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おわりに
はじめに
　金融政策は，現在では中央銀行の固有の機能として定着しているが，中央銀行の歴史の中では，
決済システム機能やLLR機能などといった伝統的な中央銀行のバンキング機能に，新しく付け
加わった機能である。また，伝統的な中央銀行の機能と比較して，金融政策の運営においては，
金融・経済全体に関するマクロ的な視点が重視されることが多い。さらに，金融政策が国民経済
全体に対してマクロ的な影響・効果を与えることから，他の中央銀行機能に比べて，金融政策に
対する国民・議会からの関心が高く，常に注目を集める政策である。
　こうした金融政策の特別な性格から，中央銀行が他の伝統的な機能と統合して金融政策を運営
することには，様々な問題が生じる可能性がある。そもそも，「中央銀行は金融政策の運営主体
であるべきか？」という金融政策の「オーナーシップ問題」までも内在している。また，中央銀行
が金融政策の運営主体であるという現状を踏まえて，他の中央銀行機能との関係において，金融
政策を運営する中央銀行は「どのような組織内部面での配慮・工夫が必要か？」という中央銀行
の「組織ガバナンス問題」もある。このような金融政策のオーナーシップ問題と組織ガバナンス
問題は，企業組織など一般的な組織のガバナンス問題に2つの側面があることと対応している。
　本稿の目的は，こうした金融政策のガバナンス問題を理論的に検討することである。具体的な
金融政策のガバナンス問題は多岐に亘るが，本稿では，オーナーシップ問題に関しては，金融政
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策主体と金融調節や為替政策などの主体との組織統合の問題に絞って検討する。また，組織ガバ
ナンス問題に関しては，中央銀行が金融政策を運営することに伴って生じる問題の解決・緩和の
ための方策として，中央銀行の意思決定機関である「ボード制（委員会制度）」の設計・運営問
題を中心に検討する。
　検討に際しては「組織の経済学（Organizational　Economics）」に属する3つの理論（①取
引コスト経済学，②エージェンシー理論，③組織文化論）を適用する。第一に，取引コスト経済
学については「組織の境界決定理論」を適用し，伝統的なバンキング機能主体と金融政策主体と
の「組織統合の是非（make－or－buy問題）」の観点から，金融政策のオーナーシップ問題を検討
する。第二に，エージェンシー理論については「マルチタスク・エージェンシー理論」を適用し
て，中央銀行が複数の機能をもつことに伴うインセンティブ問題の発生と，その対策という観点
から，中央銀行による金融政策運営に伴う組織ガバナンス問題を検討する。第三に，組織文化論
については，組織の経済学だけでなく，経営学に基づく組織文化論も適用して，中央銀行のオー
ナーシップと組織ガバナンスの双方の問題を検討する。具体的には，中央銀行の組織文化も一般
的な組織と同様に，組織全体での共通組織文化と各部門ごとに異なる下位文化との二重構造となっ
ており，下位文化については，金融政策部門と伝統的なバンキング機能部門とでは大きく異なっ
ている。このため，これらの下位文化同士で「組織文化の衝突」の可能性があるという観点から，
中央銀行による金融政策とバンキング機能との統合がもつ問題点，および，その対策としての
「複数ボード制」などについて検討する。
1．問題の所在
　本節では，そもそも金融政策とは何かについて定義した後，中央銀行による「金融政策の発明」
の時期が，他の中央銀行機能（以下，「政策」と呼ぶこともある）の開始時期から大幅に遅れて
いることを指摘するとともに，イングランド銀行の歴史を概観することによって，金融政策のガ
バナンス問題には，どのような問題があるかを探る。その上で，金融政策のガバナンス問題をオー
ナーシップ問題と組織ガバナンス問題の2つの側面に分けて，具体的な金融政策のガバナンス問
題を提示する。
1．1　金融政策とは
　金融政策のガバナンス問題とは，どのような問題であるかを検討する前に，金融政策とは何か
についてみることとする。金融政策は，基本的な目的と具体的目標，さらに，その目的・目標を
達成するための手段に分けてみることによって，定義することができる。
（1）目的と目標，手段による定義
まず，金融政策の基本的な目的については，金融政策は「公共政策」のひとつであることから，
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「金融政策の目的は議会の審議を経て，中央銀行法で明確に規定されている」，「今日では，金融
政策の目的は物価の安定の実現を通じて持続的な成長に貢献することであるという理解が，世界
的にも一般的となっている」（白川（2008））とされる。ただ，歴史的には，金融政策の目的をめ
ぐる考え方は，世界各国で変遷して来ており，白川（同）によると，わが国でも固定為替レート
の維持や完全雇用，経済成長の達成などが強く意識された時期もある。
　いずれにしても，金融政策はマクロ経済の安定や成長を基本的目的とする公共政策であり，概
念的には金融システムの安定性維持を目的とするプルーデンス政策とは区別できる。しかし，実
際には，今回の世界金融危機後にみられたように，そうした区別は，必ずしも明確ではなく，両
者の目的の融合が生じることもあるω。
　次に，白川（2009）によると，金融政策の「目的（goal）」に基づき，「具体的な目標（target）」
が設定されることになっており，両者は区別される。具体的な目標の例としては，インターバン
ク短期金利や公定歩合などである。このほか，1970年代に欧米諸国で採用されたマネーサプラ
イを金融政策の中間目標とする「マネーサプライ・夕一ゲッティング」や物価上昇率に目標を設
定する「インフレーション・夕一ゲッティング」などがある。
　さらに，上記のような金融政策の基本的目的や具体的目標を達成する「手段（instrument）」
として，「間接的手段」と「直接的手段」とがある。「間接的手段」は市場での自由な取引を通じ
て目的・目標を達成しようとするのに対して，「直接的手段」は市場での自由な取引ではなく，
何らかの公的権力によって強制的に金融政策の目的・目標を達成しようとする手段である。具体
的な間接的手段の例としては，オープン・マーケット・オペレーションなど「金融調節（市場調
節）」による市場金利操作が最も一般的である。一方，直接的手段の例としては，準備預金制度
に基づく「預金準備率操作」や「公定歩合」と連動した各種金利の規制，民間銀行の貸出量を規
制する「窓口指導」などがある。
　②　非伝統的金融政策
　今回の世界金融危機の後，短期金利のゼロ制約の下で，マクロ経済の安定を目的として採られ
た政策は「非伝統的金融政策」と呼ばれている。この政策の具体例として，白川（2011a）によ
れば，米国FRBが2010年秋に採用した長期国債の大規模買い入れによって，民間部門の金利
リスクを吸収し，長期金利の低下を促す政策がある。わが国では，2010年秋に日本銀行が採用
（1）　この点について，白川（2009）は「量的緩和政策について，エコノミストの中には，マネタリスト的
　　なチャネルを通じた経済活動の刺激効果は自明なものと考えている人もいましたが，金融システムへの
　　影響という視点は十分には認識されていませんでした。しかし振り返ってみますと，量的緩和政策の最
　　大の意義は，潤沢な流動性の供給を通じて金融市場と金融システムの安定に貢献したことでした」と述
　　べている。なお，量的緩和政策の場合，マクロ景気政策がプルーデンス政策と融合しているが，英国の
　　19世紀や最近の世界金融危機では，逆方向（LLR機能というプルーデンス政策がマクロ景気政策の効
　　果をもつ）での融合が生じている。また，こうした融合をBernanke（2011）は「金融政策と金融安定
　　政策の統合（integration）」と呼び，「金融情勢と経済情勢の強力な相互作用を踏まえてみると，マク
　　ロ経済と金融システムの安定との目的における区別は，今後，常にあいまいなものとなっていくだろう」
　　と述べている。
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した政策で，オペの対象を通常の国債に限らず，CP，社債，　ETF（上場株式投信），　REIT（不
動産投信）にまで拡大する政策がある（2）。こうした非伝統的金融政策は「最終的に中央銀行が損
失を負担する可能性がある」（白川（同））とともに，「ミクロの資源・資金配分に介入する程度
が強まるなど，『準財政政策』の色彩を帯びる」（白川（同））とされる。
1．2　金融政策の歴史
　金融政策がどのようにして発明され，発展してきたかをみることは，金融政策のガバナンス問
題とは何かをみるための手がかりになるとともに，理論的な検討の参考となる。以下では，金融
政策の発明された時期と中央銀行の他の機能が開始された時期との前後関係を中心にみたあと，
より具体的に，イングランド銀行の歴史を金融政策を中心に概観することによって，金融政策の
発明と発展の歴史を辿ることとする。
　（1）金融政策発明の時期
　白川（2011a）は，次のように，通貨の管理におけるイノベーションのひとつとして，「金融
政策の発明」を挙げ，その時期は通貨制度が金本位制から管理通貨制度に移行した時期であると
している。
ここでは，（金融政策の定義として）「短期金利水準をコントロールすることによって物価上
昇率や成長率に対し，能動的に影響を及ぼす政策」という通常の定義を用います。かつての
金本位制の下では，通貨量は金の保有量に制約されており，物価や経済活動水準に能動的に
影響を与えることはできませんでした。この意味で，中央銀行が金融政策を展開する余地は
限られており，実際，バジョットの著作には金融政策は登場しません。本格的な金融政策は，
管理通貨制度に移行してから始まりました。
　上記のように，金融政策の発明の時期は，管理通貨制度へ移行した時期とすれば，いずれの国
でも20世紀半ばということになる。これをまず，銀行券発行やインターバンク決済サービスの
提供などが開始された時期と比べてみると，大幅に時代を下ってから本格的な金融政策が導入さ
れたことになる。例えば，イングランド銀行の場合，同行の銀行券発行は，1694年の設立と同
時であり，銀行券の独占発行を認められたのは，1844年（「ピール銀行条例」の制定）である。
（2）　Bernanke（2011）は，非伝統的金融政策（less　conventional　tool）として，中央銀行がバランスシー
　　トの規模や構成を変えてリスクを引き受ける政策だけでなく，将来の金利政策にコミットする「時間軸
　　政策」も含めるなど，インターバンク短期金利（フェデラル・ファンド・レート）の誘導以外の金融政
　　策は，全て非伝統的金融政策としている。しかし，本稿では，中央銀行資産のリスクに影響しない政策
　　は，非伝統的金融政策には含めないこととする。このように，通常の金融政策と非伝統的金融政策の区
　　別は，必ずしも明確に線引きできるわけではない。というのは，リスク資産の購入はもちろん，時間軸
　　政策も何らかの経路で，インターバンク短期金利に影響を与えるからである。
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また，同行に民間銀行が預金勘定を開設し，その預金勘定で民間銀行相互間の相対決済が始まっ
たのは，18世紀後半から19世紀の初頭であり（藤田（1987），p．13－14），ロンドン手形交換所の
交換尻決済が，イングランド銀行にある各銀行の預金勘定で集中決済されることになったのは，
1854年である（金井（1989），p．23）。
　次に，プルーデンス政策と比べてみても，金融政策の発明の時期は大幅に遅れている。例えば，
イングランド銀行の場合，19世紀中頃には，恐慌時にLLR機能が提供されるとともに，これに
付随して，貸し手としてのイングランド銀行による民間銀行の規制監督が始められた（3）。
　このような時間的前後関係は，金融政策が決済機能やLLR機能などのバンキング機能を基礎
として発明され，発展したことを物語っている。従って，米国FRBや日本銀行のように，イン
グランド銀行などをモデルとして，金本位制の制約の下ではあるが，最初から一定の金融政策機
能をもった中央銀行として設立された場合には，決済機能やLLR機能などバンキング機能を行
うことを前提として設立されている。
　②　イングランド銀行における金融政策の形成プロセス
　上記のことを確認するため，世界で最も古い中央銀行のひとつであり，世界各国によって中央
銀行のモデルとされたイングランド銀行での金融政策形成プロセスをより詳しくみると，次のよ
うに3つの時代に分けることができる。
　①金融政策とLLR機能との未分化の時代（1820年代～1860年代）
　「イングランド銀行は，資金の最終的貸し手（lender　of　last　resort）であるということや，公
定歩合政策が金融調節上有効であるということは，この時期に認められた事柄であり，中央銀行
の金融政策という観念もこのころ成立したようである」（呉（1980））とされる。確かに，この頃
になると，恐慌時には，イングランド銀行はシティーにおける特別の銀行として，金融システム
全体の安定性維持のため，LLR機能を発揮している。1873年，バジョットが『ロンバード街』
を出版した頃には，イングランド銀行は既に，LLR機能を果たすべきことを充分に認識し，恐
慌時にはバジョットのルールに基づいて行動していたとされる（金井（同））。
　しかし，平時においては，未だに同行はマクロ経済全体の安定化を図ろうとの意図がなく，む
しろ利益追求目的による民間銀行との激しい手形割引競争を続けていた（King（1936））。従っ
て，金融政策といっても恐慌時だけの行動であり，プルーデンス政策と未分化な政策でしかなかっ
た。また，確かにバンク・レート（公定歩合）が金融調節上有効であるとの認識を持ち始めてい
たが，実際のバンク・レートの変更は，同行自身の財務健全性の観点からの金準備維持を目的と
する変更にとどまっており，公共政策といえるようなものではなかったとされる（金井（同））。
（3）Goodhart（1988）は，イングランド銀行の規制監督権限の発生について，銀行業界が預金者から信
　頼を得るために組織したクラブにおけるイングランド銀行の「クラブ会長（club　president）」．として
　の役割から進化したものと説明している（第5章）。
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　②金準備維持政策の時代（1870年代～1920年代）
　この時代になると，イングランド銀行は，民間銀行との手形割引競争は影を潜め，公共的観点
から行動するようになる。それとともに，同行は恐慌時におけるLLR機能の発揮とは別に，平
時においてバンク・レートを頻繁に操作するほか，それを補完するためのオープン・マーケット・
オペレーションを行うなど，使われる手段だけからみると，洗練された間接的手段による金融政
策の運営を行うようになる。しかし，こうした手段を使って同行が金融調節を行う目的は，金本
位制の下で，同行の保有する金準備を維持するためであり，マクロ経済の安定を目的とするもの
ではなかった。
　また，この時代の金準備維持政策は，前の時代のように，同行自身の安全性の観点からではな
く，英国の金融システム全体，ひいては国際通貨としてのポンドの為替相場安定というマクロ的
観点からのものとなっている。従って，こうした政策は為替政策と区別できず，今日の意味での
金融政策とはいえない（このことは，後述（2．2）の金融政策主体と為替政策主体との関係を考
える上でも参考となる）。
　③本格的金融政策の時代（1930年代～）
　この時代になると，金本位制から脱却し，管理通貨制度に移行したため，マクロ経済の安定，
とくに物価の安定を目的とする本格的な金融政策が行われた。ただ，1946年イングランド銀行
法によってイングランド銀行が国有化されてからは，1993年に公定歩合の変更時期の決定権が
再びイングランド銀行に戻されるまでの期間，公定歩合操作という金融政策の重要な決定権は政
府にあった。その後，1997年には，政府が物価上昇率の目標値（インフレーション・ターゲッ
ティング）を定め，イングランド銀行は定められた目標値を達成するように，金融政策を実施す
ることとなったω。
1．3　金融政策のガバナンス問題
　上記のような金融政策の定義と歴史を踏まえて，金融政策にはどのようなガバナンス問題があ
るかについて，ガバナンス問題をオーナーシップ問題と組織ガバナンス問題の2つの側面に分け
て検討する。オーナーシップ問題がガバナンス問題に含まれるのは，オーナーシップが誰である
か，どのような構造になっているかは，ガバナンスのあり方に大きく影響するからである。一方，
組織ガバナンスの問題とは，ある特定のオーナーシップ形態を前提とした上での，組織の意思決
定構造のあり方についての問題である。
（4）　この点について，Bernanke（2010）は「世界で最も古い中央銀行のひとつであるイングランド銀行
　　は，20世紀の大部分の期間，基本的には財務省の代理人であった。1997年5月6日，政府がイングラ
　　ンド銀行は独立的な中央銀行として生まれ変わると発表した時，投資家のインフレ期待とインフレリス
　　クの大幅な低下を反映して，英国長期国債の利回りは急落した。さらに，幾つかの研究によれば，英国
　　のインフレ期待は独立性が与えられて以降，それまでに比べて明確な安定性を示している」と述べてい
　　る。
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　（1）金融政策のオーナーシップ問題
　一般には，金融政策は中央銀行固有の機能であるかのように受け取られている。しかし，前述
（1．1（1））のように，金融政策の基本的目的は法定されているほか，具体的目標についても，中
央銀行が決定・運営すべきかどうかの議論がある。さらに，最近の非伝統的な金融政策や為替政
策についても，中央銀行が決定・運営すべきかという問題もある。これらの問題は，金融政策の
ガバナンス問題のうち，金融政策のオーナーシップ問題である。それぞれのオーナーシップ問題
について，詳しくみると，以下のとおりである。
　A．金融政策の中央銀行からの分離問題
　基本的目的と具体的目標，さらに目的・目標達成の手段といった金融政策の構成要素のうち，
いずれか，あるいは全てを中央銀行から分離することが適切かという問題がある。この問題は，
一般に中央銀行の独立性の問題として議論されていることと類似している。しかし，独立性の問
題においては，どこまでの範囲を中央銀行が政府・議会から独立に決定できるかが議論されるの
に対して，本稿でのオーナーシップ問題とは，政府との権限範囲の問題だけでなく，極端な場合
には，民間シンクタンクのような組織へ金融政策の判断を任せることも含めて，中央銀行からの
分離を問題としている。
　まず，金融政策の基本的目的に関しては「現在，どの国の中央銀行も法律で金融政策の『目的』
は規定されており，その意味では，『目的の独立性』を有している中央銀行は存在しない」（白川
（2008））とされる。つまり，金融政策の基本的目的の決定権は，中央銀行から分離され，中央銀
行にはオーナーシップは帰属しない。一方，「「具体的な目標』という意味では，各国の対応は異
なっている」（白川（同））とされる。すなわち，具体的な目標の決定権を中央銀行が有している
場合には，「中央銀行に独立性がある」とされ，「金融政策のオーナーシップは中央銀行にある」
とされる。金融政策の中央銀行からの分離問題は，金融政策の具体的目標の決定権を中央銀行が
もつかどうかの問題である。
　次に，金融政策の手段，とくに金融調節を通じた間接的手段の運営については，中央銀行の固
有の機能とされており，中央銀行から分離されて，中央銀行にオーナーシップがないというケー
スは見当たらない。これは，中央銀行が銀行券の発行という特殊な資金調達手段をもつとともに，
一種の銀行として機能しているためである⑤。また，直接的手段については，中央銀行がオーナー
シップをもつ必然性はないが，実際には直接的手段も金融調節と深い関係をもつことなどから，
中央銀行から切り離されることは殆どない。
　さらに，金融政策の具体的目標決定という意味での「金融政策の決定」と，それに基づいて，
実際の手段を使った「金融調節」を実施することとは，中央銀行組織の内部では異なる組織（あ
（5）　この点について，Goodhart（2010）は「元イングランド銀行総裁のCobbold卿は，かつて『中央銀
　行は銀行であり，study　groupではない』と言ったことで有名である。私はこれを『中央銀行の本質
　　は，バランスシートを操作することによって，流動性を創出する能力にある』ということを意味してい
　　ると受け取っている」と述べている。
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るいは部門）が担当している。例えば，米国連邦準備制度では，金融政策の決定はワシントンに
あるFRB（連邦準備制度理事会）のFOMC（公開市場委員会）が行い，その決定に基づき，ニュー
ヨーク連邦準備銀行が実際の金融調節を実施している。また，欧州中央銀行制度では，金融政策
の決定はフランクフルトにある欧州中央銀行（ECB）が行い，その決定に基づき，加盟各国の
中央銀行が実際の金融調節を実施している。本稿では，このような中央銀行組織内部での金融政
策の決定と金融調節の分離については，金融政策の中央銀行からの分離とみなさない。
　B．為替政策のオーナーシップ問題
　「為替政策（exchange　rate　policy）」の運営を誰が担当するかという意味での為替政策のオー
ナーシップ問題は，金融政策のオーナーシップ問題に含めて検討する必要がある。というのは，
為替政策は金融政策そのものではないが，金融政策と密接に関係しているからである。例えば，
「物価の安定は通貨の国内価値の安定であり，為替相場の安定は通貨の対外価値の安定である」
と言われることもある。イングランド銀行の歴史を見ても，前述（1．2②）のように，金融政策
は金準備の維持という意味での為替政策を通じて発展してきている。
　為替政策とは，広い意味では，固定相場制度とするか変動相場制度とするかなど，為替相場制
度の決定を含むものである（6）が，為替相場制度の決定権は当然にして政府に属することから，
オーナーシップが問題となるのは，変動相場制度を前提として，自国通貨の為替相場について適
切かどうかを判断するとともに，場合によっては為替市場に介入する権限（介入の時期や規模，
方法の決定，海外当局との交渉など）をどこまで中央銀行がもつかという問題である。
　為替政策のオーナーシップは，金融政策の具体的目標と同様に，各国によって区々であるが，
BIS（2009，　Table　2）によれば，中央銀行が為替政策に全く権限をもたない国は，調査した29
力国中，日本とノルウェーの2力国だけである。例えば，米国では財務省とFRBがオーナーシッ
プを分けているほか，ECBも為替政策のオーナーシップを有している。英国では，「1946年イ
ングランド銀行法」によって為替政策のオーナーシップは，イングランド銀行から大蔵大臣に移
管されたが，「1998年イングランド銀行法」によって為替市場への介入権限は，部分的にイング
ランド銀行に委譲された。
　C．非伝統的金融政策のオーナーシップ問題
　前述（1．1（2））の非伝統的金融政策は，中央銀行が損失を被るリスクがあることやミクロの資
源・資金配分に介入することなどから，「『準財政政策』の色彩を帯びる」，「民主主義社会におい
て財政政策は議会において決定されるべきもの」（白川（同））とされる。このため，非伝統的金
融政策は中央銀行が行うことが適切かどうかを問われる金融政策である。
　ただ，「非伝統的金融政策」と呼ばれるが，中央銀行のLLR機能（とくに，市場流動性供給
機能）と似た機能をもっており，前述（1．2②）のイングランド銀行の歴史においても，金融政
策がLLR機能から次第に発展してきたことに鑑みると，必ずしも「非伝統的」という訳ではな
（6）　為替政策に関する制度の定義や各国の現状などについては，白川（2008）を参照。
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い。イングランド銀行のLLR機能では，支援対象銀行からリスク資産を購入するため，最近の
非伝統的金融政策と同様に，イングランド銀行は損失を被るリスクを負うとともに，個別銀行へ
の信用供与であることから，ミクロの資金配分に介入することにもなっていた。
　D．プルーデンス政策のオーナーシップ問題
　金融政策主体である中央銀行が同時に，金融機関監督などのプルーデンス政策主体になること
にっいては，かねてから議論がなされてきたが，今回の世界金融危機を契機に，プルーデンス政
策における中央銀行の役割を高める方向での改革が欧米諸国で行われた（折谷（2011））。この点
に関して，Goodhart（2010）は次のように述べている。
しばしば「金利を決定する（set　interest　rates）中央銀行が同時に，金融安定性（financial
stability）の運営（manage）を行うべきか？」という質問がなされる。この質問の仕方は
間違っている。本当は，「流動性と金融安定性の双方を運営している中央銀行に，さらに金
利決定の仕事（task）を与えるべきか？」と問うべきである。
　（2）金融政策の組織ガバナンス問題
　金融政策のガバナンス問題には，上記のようなオーナーシップ問題に加えて，中央銀行による
金融政策運営であることを前提として，金融政策を運営する中央銀行の「組織ガバナンス」とい
う問題もある。こうした金融政策の組織ガバナンス問題は，白川（2008）では金融政策の「委員
会による意思決定」（第6章）として，またBIS（2009）では中央銀行の各種機能全般について
の「意思決定構造」（第4章）として，詳細に検討されている。具体的に検討されているのは，
次の2つの問題である。
①委員会制度（ボード制）の設計問題
一まず，金融政策の決定方式として総裁個人によってではなく，「現在では委員会で決定する
　という枠組みを採用しているケースが圧倒的に多い」（白川（同））状況である。この委員会
　とは，折谷（2004，2009b）で検討した広い意味での役員会，すなわち「ボード（board）」
　である（7）。
－BIS（同）によれば，ボードには大きく分けて「政策委員会（policy　board）」，「経営委員
　会（management　board），「監督委員会（supervisory　board）」の3種類があり，さらに
　政策委員会を中央銀行の政策ごとに分けている場合もあるほか，全てのボードをひとつにま
（7）「ボード」とは，役員クラスの意思決定機関である。Nicholl（2009）によれば，中央銀行にボードが
　　あるのは，中央銀行が一般民間企業の性格をもつことによるとされる。また，ボードメンバーの構成と
　　しては①非執行役員と執行役員の双方で構成され，非執行役員が議長となるケース，②同じ構成である
　が，議長が総裁のケース，③執行役員だけで構成されるケース，などがあるとされる。さらに，ボード
　の機能としては，実際の政策執行機能をもつ場合と，執行機能をもたず，下位のボードの監督のみを行
　　うボード（Supervisory　Board）があるとされる。
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　とめた中央銀行もある（例えば，日本銀行）⑧。また，白川（同）は，金融政策の決定とい
　う観点から，金融政策と金融政策以外の機能とを同一のボード（委員会）で決定するタイプ
　（例えば，日本銀行），および金融政策を決定するという目的だけのために金融政策決定のボー
　ド（委員会）を設置するタイプ（例えば，従来のイングランド銀行）の2つのタイプに大別
　している。
一どのようなボードを幾つ設置するか，複数ある場合に相互の権限関係をどうするかというボー
　ド制の設計問題は，白川（同）によれば，金融政策の運営の仕方や判断に影響する。具体的
　には，ひとつのボードの場合には，（i）銀行監督や決済システムの運営等の活動から得られる
　情報や感覚が金融政策に役立つ一方，㈹金融政策についての専門的な知識に基づく十分な議
　論が困難になる，という両面が指摘されている。
一さらに，ボード制の設計問題は，金融政策だけでなく，中央銀行全体の組織ガバナンス問題
　にとっても重要な問題である。これは，ひとつには後述（3．2②）のように，金融政策は市
　場や政治家などの注目度が高いため，金融政策部門の役職員と他の部門の役職員との間にイ
　ンセンティブに違いが出る可能性があるからである。今ひとつには，金融政策部門と他の部
　門とは後述（4．2（2））のように，組織文化の違いがみられるからである。
②ボードの運営問題
一白川（同）では，「委員会のメンバー数」，「委員の任命」を検討しているほか，ボード制度
　に固有の論点として，将来の経済見通しなど，多数決に馴染みにくい問題のあることが指摘
　されている。
－BIS（同）では，「ボードでの意思決定は投票かコンセンサスか？」，「中央銀行外部からの
　ボード・メンバーが必要か？」，「ボードのサイズは？」，「意思決定におけるグループ・ダイ
　ナミックスなどの心理的影響」などの問題が検討されている。
一ボードメンバーの任命に関しては，ボードメンバーの専門分野やバックグラウンドの多様化
　という問題がある。これは，複数のボード制を採用していない場合（例えば，日本銀行の現
　状）でも，ボードメンバーの多様化を図ることによって，複数ボード制のもつ効果をある程
　度，実現できる可能性があるからである。
（8）　ボードがひとつだけの場合，「ワンボード制」と呼ばれ，ふたつ以上のボードが設置されている場合，
　　「複数ボード制」（ふたつの場合，「ツー・ボード制」）と呼ばれる。中央銀行の機能ごとにボードを設置
　　しているケースとしては，オーストラリア準備銀行（RBA）やタイ中央銀行（BOT）などがある（折
　　谷（2009b））。　RBAは主として金融政策を決定する「Reserve　Bank　Board」と，決済システムについ
　　ての最高意思決定機関として「Payment　System　Board」という二つのボードを設置している（なお，
　　同行はプルーデンス政策の機能を有していない）。また，BOTは「Monetary　Policy　Committee」，
　　「Financial　Institutions　Policy　Committee」，「Payment　System　Committee」というように，主要
　　な3つの機能ごとにボードを設置している。さらに，イングランド銀行も，2012年からプルーデンス
　　政策も担当することになったことに伴い，「Monetary　Policy　Committee」に加えて「Financial　Pol－
　　icy　Committee」を設置してツー・ボード制とした。
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2．取引コスト経済学からのアプローチ
　本節では，組織の経済学のひとつである「取引コスト経済学」を適用して，前節で述べた金融
政策のガバナンス問題のうち，主としてオーナーシップ問題について検討する。Coase－
Williamson流の取引コスト経済学のひとつの理論として，取引コスト最小化の観点から組織統
合の是非を議論する理論，すなわち「組織の境界決定理論」がある。金融政策のオーナーシップ
問題も，中央銀行の境界決定問題とみなすことによって，この理論の適用が可能となる。以下で
は，金融政策のオーナーシップ問題を金融政策主体と関連する4つの機能・政策主体（金融調節，
為替政策，非伝統的金融政策，プルーデンス政策）との組織統合について，組織の境界決定理論
に基づいて検討（9）した後，そのインプリケーションとして，金融政策の組織ガバナンス問題
（ボード制の設計・運営問題）について述べる。
　なお，取引コスト経済学，あるいは組織の境界決定理論については，折谷（2005）で概要を説
明したので，本稿では理論の説明は必要最小限にとどめる⑩。
2．1　金融政策決定主体と金融調節主体の統合問題
　金融政策は，物価の安定を具体的目標として運営されるが，現代の先進国では，この目標を達
成するため，金融市場での取引を通じて，短期金融市場の金利や中央銀行当座預金残高をコント
ロールするという手段が採られている。こうした金融政策の手段は「金融調節（あるいは「市場
調節」）」と呼ばれる。金融調節は，銀行券を発行し，バランスシート（資産・負債）をもち，決
済システムを運営する中央銀行によって行われることが，金融調節に必要な機能からみても，歴
史的経緯からみても，自然であり，金融調節が中央銀行以外の組織で運営されることは考えられ
ない（ll）。
　金融調節が中央銀行によって実施されることを踏まえて，金融政策と金融調節との関係を取引
（9）取引コスト経済学の観点だけからみると，金融政策と財政政策は，どちらもマクロ経済に関わる政策
　　であり，政策主体を統合すべきともいえる。しかし，財政政策と金融政策とのパブリック・ガバナンス
　　のあり方には，基本的な違いがあるため，政策主体の統合は不適切であり，本稿では検討の対象としな
　　い。すなわち，財政政策は，徴税権を背景にして，税収を予算で配分することから，直接的な政治プロ
　　セスでの意思決定によるべきものである。これに対して，金融政策を直接的な政治プロセスに組み込む
　　ことは，物価の安定という金融政策の基本的な目的に反することから，金融政策の政治からの独立性が
　　必要とされる（折谷（2007）参照）。ただ，中央銀行による非伝統的金融政策や為替政策，あるいはプルー
　　デンス政策の結果，中央銀行が損失を被った場合，中央銀行の国庫納付金が減少することを通じて，間
　　接的に納税者負担が増加する。このため，こうした中央銀行による損失可能性のある政策については，
　　「準財政政策」として，パブリック・ガバナンスの観点から中央銀行が運営することの是非が議論される。
（工0）取引コスト経済学については，Williamson（1975，1985），　Doma　and　Schreuder（2002），菊澤
　　（2006）などを参照。
（11）　また，金融調節を民間銀行にアウトソーシングすることは，（金融調節と銀行券の発行や決済システ
　　ムの運営との関係を無視して），技術的に可能であったとしても，Williamson（1996）が明らかにした
　　ように，利益追求を目標とする民間組織がもつ「誠実性（probity）」の問題に直面することになる
　　（折谷（2007），Oritani（2010）参照）。
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コスト経済学からみると，両者は「相互依存関係」にあるとともに，両者には「範囲の経済性」
をもたらす「共通生産要素」が使われている。従って，こうした関係は，金融調節が中央銀行に
よって行われることを前提にすると，金融政策の主体が金融調節の主体である中央銀行に統合さ
れて，中央銀行によって行われるべき理論的根拠といえる。以下では，こうした取引コスト経済
学からみた両者の関係を詳しく検討する。
　（1）金融政策と金融調節との相互依存関係
　まず，組織の境界決定理論のうち「垂直統合の理論」からみると，金融政策の主体と金融調節
の主体は，各自の生産する財・サービスである「情報」が，図表1において，どのような相互依存
関係にあるかによって，情報の取引コストが決まり，各主体の組織統合の必要性も決定される（12）。
これは，必要情報の「make－or－buy問題」であり，「長期契約の有効性問題」である。
　ここで具体的に，金融政策決定主体㈹と金融調節主体の相互依存関係をみると，図表2のよ
うに示すことができる。この関係を図表1でみると，「両者にとって高い」か，あるいは「一方
に高く，一方に低い」かのどちらかの関係にある。まず，「両者にとって高い」関係にあるとみ
ることができる理由としては，金融政策は手段としての金融調節が実施できないと，金融政策の
目標を達成することができないことが挙げられる。それだけでなく，金融政策の決定には様々な
情報が必要であるが，金融調節の実施に伴って得られる金融市場の情報についても，金融政策は
金融調節に依存している。他方，金融調節は，金融政策決定主体からの「指示」がなければ，手
段として機能することができないという意味で，金融調節側も金融政策決定主体に依存している。
　このように，金融政策決定主体と金融調節主体の相互依存関係が「両者にとって高い」とする
と，図表1において，取引の「複雑性」を含む「不確実性」の程度によって，組織統合が必要か，
あるいは長期契約で済むかが決まることになる（14）。ここで，金融政策決定主体も金融調節主体
も公的機関とすると，支払不能などといった「不確実性」は少ない。しかし，取引の複雑性つい
図表1取引コストの決定要素とガバナンス・メカニズムの関係
資産特殊性（相互依存性）
両者にとって低い 両者にとって高い 一方に高く，一方に低い
高い 頻度に依存 組織の統合 組織の統合不確実性
i含む複雑性） 低い スポット契約 長期契約 組織の統合
＊菊澤（2006）およびDoma　and　Schreuder（2002）を一部変更。
（12）　この表の意味については，折谷（2009a）において，菊澤（2006）およびDoma　and　Schreuder
　　（2002）に基づき，詳細に説明しているので，ここでの説明は省略する。
（13）「金融政策決定主体」には，金融政策を決定するボードだけでなく，決定を支えるリサーチ部門のス
　　タッフも含めるものとする。また，金融調節を中央銀行が実施する場合，「金融政策主体」には金融調
　　節部門のスタッフも含めるものとする。
（14）　相互依存関係が「両者にとって高い」場合，組織の統合を図ることなく，長期契約で済ますこともで
　　きるのは，お互いの組織が相手に依存していることから，相手が契約通りに行動しない時，報復処置を
　　講じることができ，契約履行を強制できるからである。
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図表2　金融政策と金融調節の関係
　　指　　示
　　関連情報
．一．■．・一■■・一■一一一 ｨレ
　　実　　施
　　市場情報
くトー一．・一■．・．・■．一一
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ては相当に高い。というのは，金融政策決定主体が
発出する指示については，比較的単純であるが，そ
の背景にある考え方までの関連情報を理解するのは，
簡単とはいえないからである。
　逆に，金融調節主体が金融政策決定主体に伝える
指示の実施状況や金融市場に関連する情報の内容も，
高度で複雑である。このため，金融政策決定主体と
金融調節主体を完全に別々の組織として，長期契約
に基づく取引とすると，取引コストは高く，非効率的となる。とくに，金融政策決定主体からの
指示を金融調節主体が忠実に実施しようとしないとか，実施状況や金融市場の情報を正確に伝え
ない，という形での取引コストの高まる可能性がある。従って，この場合には長期契約ではなく，
両者の組織統合（つまり，金融調節を実施する中央銀行が金融政策決定主体となる）によって，
取引コストを節約することができる。
　次に，金融政策と金融調節の相互依存関係を「一方に高く，一方に低い」関係とみる場合であ
る。このようにみることができるのは，金融調節主体である中央銀行は金融政策決定主体からの
指示がないと，金融調節が実施できないとはいえ，金融調節を実施しなくとも，別段，困ること
はないからである。この場合，中央銀行は，金融政策決定主体に依存しておらず，金融政策を実
施（金融調節）してもらう必要のある金融政策決定主体が一方的に，金融調節の実施できる中央
銀行に依存している関係にある。さらに，金融政策決定主体は，金融市場の中にいる中央銀行か
ら，金融政策の決定に必要な金融市場の情報を得る必要があり，この面でも金融調節主体に依存
している。このような関係にあるとすると，両者の取引の「複雑性」を含む「不確実性」の程度
にかかわらず，金融調節主体と金融政策決定主体の組織統合，つまり，中央銀行が金融政策の主
体となることによって，取引コストを節約することができる。
　（2）金融政策と金融調節との共通生産要素
　以下では，組織の境界決定理論のうち「水平統合の理論」を金融政策決定主体と金融調節主体の
統合問題に適用する（15）。この理論では，水平統合（多角化）の経済的メリットとしては，上記のよ
うな相互依存性の高い場合における取引コストの節約ではなく，「共通生産要素」に基づく「範囲の
経済性（economies　of　scope）」を活かした生産コストの節約とみる。ただ，技術的な観点から生
産コストの節約ができるとしても，取引コストを勘案した場合の全体としてのコスト節約が可能で
あるかどうかについては，共通生産要素の具体的な内容に応じた取引コストの分析が必要である。
　従って，水平統合の理論に基づいて，金融政策決定主体と金融調節主体の統合が適切かどうか
（15）　同一の組織関係を垂直統合と水平統合と両面から検討するのは，本稿で問題とするようなサービス生
　産においては，財生産のように，どちらがどちらの原材料であるかが必ずしも明確でなく，2つのサー
　　ビスが垂直連鎖の関係にあるとみることも，またサービスの多角化ともみることができるからである。
36 『明大商学論叢』第94巻第2・3号 （86）
を判断する場合，それぞれの主体が活動する際に，共通生産要素が存在するかどうかが出発点と
なる。その上で，共通生産要素が存在するとすれば，その共通生産要素を統合された組織の中で
使う場合の組織内取引コスト（官僚制コスト）と，外部の組織に共通生産要素の使用権を貸付け
る場合（長期契約）の取引コストを比較して，長期契約の取引コストが高い場合には，組織統合
が必要とされる。
　具体的に，菊澤（2006）によって整理・分類された4種類の共通生産要素について，金融政策
決定主体と金融調節主体においては，どのような共通生産要素があり，その取引コストの大きさ
がどうかをみると，以下の通りである。結論としては，分割不可能な物的資産とブランド・ネー
ムにおいては，組織統合によって活用すべき共通生産要素は見当たらないが，技術的ノウハウと
組織的ノウハウにおいては，組織統合によってしか活用できない共通生産要素があり，範囲の経
済性を求めるとすれば，2つの主体の組織統合が必要である。
①分割不可能な物的資産
一分割不可能な物的資産としては，金融政策と金融調節で共用できるデータベース⑯がある。
　このデータベースは，市場での売買はできないものの，長期契約に基づいて使用権を貸付け
　ることが可能であり，こうした共通生産要素による範囲の経済性発揮のためには，組織統合
　は不要といえる。
②技術的ノウハウ
ー金融政策の決定と金融調節の実施とは，異なるノウハウが必要な面もあるが，同時に共通の
　ノウハウが必要とされる面もある。共通のノウハウとしては，金融調節のノウハウや金融市
　場のメカニズムに関する知識などがある。金融政策決定主体にとっては，金融調節は単なる
　手段であるとはいえ，金融調節のノウハウや金融市場のメカニズムを知らないと，適切な金
　融政策の判断ができないからである。
一こうしたノウハウは，人的資源として開発・蓄積されており，金融調節主体で訓練された人
　材を金融政策決定主体で採用することや（市場での売買），あるいは出向させること（長期
　契約による人材の貸付に相当する）によって，ある程度は組織統合することなく活用可能で
　ある。しかし，組織統合によって，組織内部での異動による方が，よりスムーズに（少ない
　取引コストで）人材の活用が可能になる。
③組織的ノウハウ
ー金融政策決定主体における重要な組織的ノウハウとしては，中央銀行に与えられた独立性が
　ある（17）。一方，金融調節主体においても，取引の中立性や公平性が求められており，両者
（16）　ここでの「データベース」とは，マクロ金融・経済に関するデータから，個別の金融機関の財務諸表
　　までの様々なデータをコンピュータや紙などで蓄積し，検索できるようにしたシステムのことである。
（17）折谷（2009a）では，中央銀行の組織的ノウハウとして①公共的機関としての行動様式，②中央銀行
　　の独立牲，③中央銀行の組織文化，④中央銀行の信用供与能力を挙げて，詳細に検討している。
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　には共通する面が多い。こうした共通生産要素は，法律によって中央銀行に与えられたもの
　であり，売買はもちろん，長期契約による貸付も不可能である。従って，法制度変更によっ
　て，金融政策と金融調節の双方の主体に対して，そうした生産要素を与えるか，あるいはそ
　うした生産要素をもつ組織が金融政策と金融調節の双方の機能を果たすこと（つまり，組織
　統合）によって，共通生産要素のもつ範囲の経済性を発揮させるしかない。
④ブランド・ネーム
ー金融政策決定主体と金融調節主体におけるプランド・ネームに相当する共通生産要素は，組
　織に対する信用・信頼である。これは長期契約によって，移転することが困難である。金融
　政策決定主体も金融調節主体も，どちらも公共的機関とすれば，その意味での信用・信頼に
　は大きな差異がないとすれば，そもそもブランド・ネームを移転する必要もない。
2．2　金融政策主体と為替政策主体との統合問題
　前述（1．2②）のように，イングランド銀行における金準備の維持から発生した金融政策の歴
史をみると，金融政策主体と為替政策主体は，当然，統合された同一の主体であるべきことにな
る。しかし，現実には，わが国のように切り離されているケースもあり，金融政策との関係で為
替政策のオーナーシップ問題が議論されている。以下では，取引コスト経済学の組織の境界決定
理論を適用して，この問題を検討する（；8）。
　（1）2段階の相互依存関係
　金融政策と為替政策の関係をみると，図表3のように，政策それ自体の相互間と，それぞれの
政策の実施手段相互間との2段階での相互依存関係となっている。まず，政策レベルでは，金融
政策が為替相場に影響を与えると同時に，逆に為替政策が為替相場の変動，ひいては金融・経済
への影響を通じて，金融政策に影響を与えるという相互依存関係にある。このため，情報面でも，
金融政策の関連情報は為替政策の決定にとって重要であり，逆に為替政策の関連情報は金融政策
の決定にとって重要である。このような意味で，金融政策と為替政策は相互依存関係にある。
　次に，それぞれの政策の実施手段のレベルでも，金融政策の実施手段である金融調節は，自国
通貨の金融市場における資金需給の変動を通じて，為替市場に影響する。同時かつ逆に，為替政
策の実施手段である外為市場への介入は，自国と相手国の両方の金融市場における資金需給の変
動を通じて，金融調節のあり方に影響する。このため，情報面でも，金融調節の関連情報は為替
政策の決定にとって重要であり，逆に外為介入の関連情報は金融政策の決定にとって重要である。
このような意味で，金融調節と外為介入は相互依存関係にある。
（18）金融政策主体と為替政策主体とを統合すると，物価上昇のリスクをもった円安誘導による景気対策な
　　ど，目標相互間での「利益相反」が生じるとされることもある。同様の「利益相反」の可能性は，金融
　政策主体とプルーデンス政策主体との統合でも指摘される。しかし，折谷（2011）で検討したように，
　利益相反には，解決の困難な狭義の利益相反と，単なる「トレードオフ関係」の両方があり，トレード
　オフ関係の場合には，ひとつの組織の中に内部化して調整する方が効率的である。
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　こうした関係を前述図表1に沿ってみると，いず
れのレベルでも相互依存性は「両者にとって高い」
といえる。従って，不確実性の程度によって，組織
統合が必要か，あるいは長期契約で済むかが決まる
ことになる。金融政策主体も為替政策主体も公的機
関とすると，支払不能などといった「不確実性」は
存在しない。しかし，取引の複雑性については，相
当に高い。すなわち，金融政策については，前述
（2．1（1｝）のとおり，金融調節主体に伝える指示の
関連情報は，相当に複雑性が高い。一方，為替政策
については，殆どのことは秘密にされており，内容
の複雑さだけでなく，その面でも部外者からみると
複雑性が高いといえる。さらに，金融政策と金融調
節を一体としてみるとともに，為替政策と外為介入
とを一体としてみた場合，金融調節と外為介入の情
（88）
図表3　金融政策と為替政策の関係
為替相場への影響
　　関連情報
．の・■・■．一・．・■．一■ |〉
金融・経済への影響
　　関連情報
くト．．・・■・．騨一一■・■■
為替市場への影響
　　関連情報
一・■・■■一一一■t－一一一・ ｨレ
金融市場への影響
　　関連情報
く卜一■．・■一．一■■■■一．・
報のやりとりの複雑性が加わって，金融政策と為替政策は複雑性の高い取引での相互依存関係に
ある。結局，金融政策主体と為替政策主体は，長期契約に基づいて別々の組織で運営するのに比
べて，両者の組織を統合する方が，取引コストを節約できるということになる（つまり，中央銀
行が金融政策主体であるとすると，為替政策の主体でもあるべきことになる）。
　なお，為替政策と外為介入の関係は，金融政策と金融調節に類似しており，両者をひとつの組
織とすることが取引コストの観点からみると効率的である。わが国のように，財務大臣が為替政
策と外為介入の決定だけを一体的に行い，日本銀行が為替政策の権限を全くもたず，財務大臣の
代理人として外為介入の実務だけを行う体制には，取引コスト経済学からみての合理性を見出す
ことはできない。
　〔2）金融政策と為替政策との共通生産要素
　取引コスト経済学の水平統合の理論を適用し，菊澤（2006）によって整理・分類された4種類
の共通生産要素について，金融政策主体と為替政策主体において，どのような共通生産要素があ
り，その取引コストの大きさがどうかをみると，以下の通りである。結論としては，分割不可能
な物的資産を除く全てにおいて，共通生産要素があり，これらを活用した範囲の経済性を求ある
とすれば，2つの主体の組織統合が必要である。
①分割不可能な物的資産
一金融政策と為替政策には，共用できるデータベースがある。このデータベースは，市場での
　売買はできないものの，長期契約に基づき使用権を貸付けることが可能であり，こうした共
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　通生産要素による範囲の経済性発揮のためには，組織統合は不要といえる。
②　技術的ノウハウ
ー金融政策と為替政策の判断は，どちらもマクロ金融経済に関係する共通の技術的ノウハウを
　必要とする。一般に中央銀行は，主として金融政策の運営のために調査統計部門をもち，マ
　クロ金融経済分析の技術的ノウハウを蓄積しており，このノウハウは，為替政策の運営にお
　いても役立つ共通生産要素である。また，金融政策と金融調節を一体としてみるとともに，
　為替政策と外為介入とを一体としてみた場合，金融調節と外為介入との技術的ノウハウに共
　通する面が多い（「g）ため，さらに共通のノウハウが多くなる。
一こうしたノウハウは，人的資源として開発・蓄積されており，金融政策主体で訓練された人
　材を為替政策主体で採用することや（市場での売買），あるいは出向させること（長期契約
　による人材の貸付に相当する）によって，組織統合を図ることなく，ある程度は活用可能で
　ある。しかし，統合された組織内部での人事異動による方が，よりスムーズに（少ない取引
　コストで）人材の活用が可能になる。
③組織的ノウハウ
ー「通貨価値の安定」には，国内的側面と国際的側面がある。国内的側面は物価の安定であり，
　金融政策の目標である一方，国際的側面は自国通貨の為替相場の安定であり，為替政策の目
　標である。従って，通貨価値に対する政治からの圧力や介入を防ぐための金融政策の独立性
　という組織的ノウハウは，為替政策主体にも当てはまるものであり，両者には共通する面が
　多い。従って，前述の金融政策主体と金融調節主体の場合と同様に，こうした共通の生産要
　素をもつ組織が金融政策と為替政策の双方の機能を果たすこと（つまり，組織統合）によっ
　て，共通生産要素のもつ範囲の経済性を発揮すべきである。
④ブランド・ネーム
ー通貨価値の国内的および国際的両面での安定という観点からみると，金融政策主体と為替政
　策主体には，ブランド・ネームに相当する共通生産要素として，組織に対する信用・信頼が
　ある。前述の金融政策主体と金融調節主体との組織統合の必要性と同様の理由により，金融
　政策主体のもつ信用・信頼という共通生産要素を為替政策主体でも活用して，範囲の経済性
　を追求しようとすれば，金融政策主体と為替政策主体とは，組織統合することが必要となる。
2．3　金融政策主体と非伝統的金融政策主体の統合間題
　通常の金融政策主体は，中央銀行であるとしても，非伝統的金融政策については，前述（1．1
②）のように，「準財政政策」とみられており，民主主義社会における準財政政策の政策主体問
題が存在する。以下では，取引コスト経済学を適用し，非伝統的金融政策のもつリスクの観点か
（19）　日常的に実施される金融調節と稀にしか実施されない外為介入との間には，業務執行体制などに異な
　　る面もあるが，どちらも市場での中央銀行と市場参加者との取引を通じて行われ，取引の約定から決済
　までのプロセスには共通する面が多い。
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らではなく，通常の金融政策との相互依存関係や共通生産要素の観点から，中央銀行が通常の金
融政策とともに，非伝統的金融政策の主体となるべきかどうかを検討する（リスクの観点からの
議論については後述（2．5（2）C））。
　〔1｝金融政策と非伝統的金融政策との相互依存関係
　「通常の金融政策」（以下，単に「金融政策」と呼称）と非伝統的金融政策の関係は，図表4の
ように，政策それ自体の相互間での相互依存関係と，それぞれの政策の実施手段が共通であると
いう二重の意味で強い関係にある。
　まず，政策レベルでは，金融政策がマクロ金融経済を通じて，非伝統的金融政策のあり方に影
響を与えると同時に，逆に非伝統的金融政策は，購入する資産価格の変動などミクロ的な市場情
勢の変化を通じて，金融政策のあり方に影響を与える。このため，情報面でも，金融政策の関連
情報は，非伝統的金融政策の決定にとって重要であり，逆に非伝統的金融政策の関連情報は，金
融政策の決定にとって重要である。このような意味で，金融政策と非伝統的金融政策は相互依存
関係にある。
　こうした関係を前述図表1に沿ってみると，いずれのレベルでも相互依存性は「両者にとって
高い」といえる。このため，複雑性を含む不確実性の程度によって，組織統合が必要か，あるい
は長期契約で済むかが決まることになる。金融政策主体側からの情報については，前述（2．1（1））
の理由により，また，非伝統的金融政策主体側からの関連情報についても，同様の理由により，
相当に複雑性が高い。従って，金融政策主体と非伝統的金融政策の主体は，長期契約に基づいて
別々の組織で運営するのに比べて，両者の組織を統合する（つまり，中央銀行が非伝統的金融政
策を運営する）方が，取引コストを節約できる。
　次に，それぞれの政策の実施手段についてみると，
いずれの政策も中央銀行による金融調節機能を利用
することが合理的かつ効率的である。これは，金融
政策と非伝統的金融政策とは実施手段においては，
中央銀行のバンキング機能を利用して資産の売買を
行うという面で共通しているからである（このため，
中央銀行の金融調節機能は，後述（2．3②）の水平
統合の理論からみると，金融政策と非伝統金融政策
の共通生産要素とみることもできる）。従って，金
融政策と金融調節が切り離せないのと同様に，非伝
統金融政策と金融調節とも切り離せないことを考え
ると，上記の政策レベルでの相互依存関係だけでな
く，実施手段の観点からみても，金融政策と非伝統
的金融政策のいずれも，中央銀行が運営することは
図表4　金融政策と非伝統的金融政策の関係
　（91）
妥当なことである。
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　（2｝金融政策と非伝統的金融政策との共通生産要素
　取引コスト経済学の水平統合の理論を適用し，菊澤（2006）によって整理・分類された4種類
の共通生産要素について，金融政策主体と非伝統的金融政策主体においては，どのような共通生
産要素があり，その取引コストの大きさがどうかをみると，金融政策と金融調節との共通生産要
素についてとほぼ同様か，より強い共通性があり，しかも長期契約で貸付けることは困難である。
従って，両者の共通生産要素を活用した範囲の経済性を求めるとすれば，金融政策と非伝統的金
融政策の主体は，組織統合が必要ということになる。
2．4　金融政策主体とプルーデンス政策主体の統合問題
　金融政策主体とプルーデンス政策主体との統合問題については，金融政策とプルーデンス政策
の利益相反問題を中心に，折谷（2011）において詳細に検討し，両者には利益相反問題はなく，
あるとすればトレードオフ問題であり，トレードオフ問題は，金融政策の主体である中央銀行に
内部化することによって，より効率的に解決可能であることを述べた。以下では，プルーデンス
政策の主体が中央銀行であるとして，そのことが金融政策のオーナーシップ問題にどのように影
響するかについて，金融政策主体とプルーデンス政策主体との組織統合問題として，取引コスト
経済学を適用して検討する。
　（1）金融政策主体とプルーデンス政策主体との相互依存関係
　金融政策主体とプルーデンス政策主体との相互依存関係をみると，図表5のように，金融政策
主体はマクロ経済情勢を通じてプルーデンス政策主体に影響を与えるとともに，金融政策の関連
情報を与える。逆に，プルーデンス政策主体は金融システム安定を通じて金融政策のあり方に影
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　響を与えるとともに，プルーデンス政策で得られた
図表5　金融政策とプルーデンス政策の関係
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　金融経済情勢に関連する情報を与える。とくに，金
　マクロ経済情勢
　　背景情報
・．．．．■・■．一一■・■→r
金融システムの安定
←一一　　情報提供
くト■凹層．●■一一一■一・一・幽・
融機関監督などで得られたミクロ金融経済の動向に
関する情報は，金融政策の立案・決定にとって重要
な役割を果たす（z°）。
　このような関係を前述図表1に沿ってみると，い
ずれのレベルでも相互依存性は「両者にとって高い」
といえる。このため，複雑性を含む不確実性の程度
（20）　このことをBernanke（2011）は「金融政策と金融システム安定政策とは，強い相互補完関係にある。
　金融政策，金融監督，LLR機能の全てにおいて，情報と専門性をシェアすることにはベネフィットが
　ある。例えば，FRBにおいては，マクロ・エコノミストは銀行監督者が行うストレステストの設計を
　助ける一方，銀行監督者はマクロ経済の予測担当者に金融情勢に関する情報を提供する」と説明してい
　　るQ
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によって，組織統合が必要か，あるいは長期契約で済むかが決まることになる。言うまでもなく，
金融政策についても，プルーデンス政策についても，相当に複雑性が高い。従って，金融政策主
体とプルーデンス政策の主体とは，長期契約に基づいて別々の組織で運営するのに比べて，両者
の組織を統合する（つまり，中央銀行がプルーデンス政策とともに，金融政策を運営する）方が，
取引コストを節約できる。
　②　金融政策主体とプルーデンス政策主体の共通生産要素
　折谷（2011）では，取引コスト経済学の水平統合の理論を適用し，菊澤（2006）によって整理・
分類された4種類の共通生産要素について，金融政策主体とプルーデンス政策主体には，どのよ
うな共通生産要素があり，その取引コストはどうかを検討した。結論としては，データベースな
ど分割不可能な物的資産も含めて，全ての種類において共通生産要素があり，しかも，長期契約
では取引コストが高くなってしまうことが明らかとなった。従って，両者の共通生産要素を活用
した範囲の経済性を求めるとすれば，金融政策とプルーデンス政策の主体は，組織統合が必要で
あることを述べた。
2．5検討結果のインプリケーション
　前節では，取引コスト経済学を適用して，主としてオーナーシップ問題について検討し，金融
政策に関連する機能・政策は，統合して運営する方が効率的であるとの結論を得た。以下では，
こうした取引コスト経済学からのアプローチの特徴を述べたあと，検討結果のオーナーシップ問
題へのインプリケーションとして，金融政策に関連する機能・政策の統合がもつ問題点を指摘す
るとともに，組織ガバナンスへのインプリケーションとして，中央銀行のボード制の設計・運営
問題について述べる。
　（1）取引コスト経済学からのアプローチの特徴
　前節で検討した金融政策のオーナーシップ問題は，一般に「中央銀行の独立性の問題」として
議論されている問題と類似している。すなわち，独立性の議論では金融政策の目的，目標手段
の中で，とくに目標に関して「中央銀行がどこまで独自に決定できるか？（あるいは，すべき
か？）」という観点から検討されている。同様に，オーナーシップの議論においても，金融政策
の目標について「金融政策の目標は中央銀行が決定すべきか？」ということを検討している。
　ただ，両者のアプローチ方法は，大きく異なっている。独立性の議論においては，管理通貨制
度の下で，議会制民主主義とのバランスをとりながら，自然物である金の制約に代わる通貨供給
に関する規律を確保するための制度として，金融政策の目標を中央銀行が政府・議会から独立し
て決定することの是非が基本的なテーマとされている（この観点からの検討については，折谷
（2007），Oritani（2010）を参照）。従って，独立性の議論では，政治経済学的観点からの問題意
識が中心であり，効率性の観点からの問題は殆ど意識されず，しいて言えば，独立性の程度とマ
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クロ経済のパフォーマンスとの関係が検討されているだけである。一方，本節でのオーナーシッ
プ問題の議論では，金融政策の目標決定というサービスの提供は，金融調節や為替政策，プルー
デンス政策などといったサービスとともに，ひとつの統合された組織で提供されることが，生産
コストや取引コストからみて効率的かどうかを検討するというアプローチ方法を採っている。
　このようなアプローチ方法を採っている結果，本節でのオーナーシップの議論では，独立性の
議論では対象とされなかった視点からの検討もできることになった。そのひとつは，金融政策と
金融調節など他の中央銀行機能との相互依存関係や範囲の経済性からみて，金融政策を中央銀行
が運営することによる効率性を検討できたことである。今ひとつは，金融政策のオーナーシップ
を中央銀行が担当するとして，中央銀行の金融政策部門を巡る組織ガバナンス問題（例えば，ボー
ド制の設計・運営問題）についても，オーナーシップ問題とともに，取引コスト経済学に基づい
て，整合的に検討できたことである（組織の広い意味でのガバナンス問題には，オーナーシップ
問題と組織ガバナンス問題の両面があることから，両者を整合的に検討することには意義がある）。
　②　オーナーシップ問題へのインプリケーション
　前節での検討結果から，金融政策のオーナーシップに関して，金融政策と金融政策に関連する
機能・政策は，相互依存関係にあるとともに，共通生産要素もあって，範囲の経済性が期待でき
ることから，統合して運営する方が効率的であることが明らかとなった。具体的には，①金融調
節主体が金融政策を運営すること，②金融政策主体が為替政策を行うこと，③金融政策主体とプ
ルーデンス政策主体を統合すること，④非伝統的金融政策も金融政策主体が運営することなど，
などである。ただ，こうした統合には，以下で述べるような問題を伴う可能性のあることにも，
留意する必要がある。なお，これらの問題は，組織ガバナンスのあり方によって解決可能，ない
し問題の緩和が可能であり，組織ガバナンス問題へのインプリケーションと整合的に検討するこ
とが重要である。
　A．官僚制コスト問題
　取引コスト経済学で一般的に指摘される組織の規模や範囲拡大に伴う取引コストの増大問題
は，金融政策に関連する組織の統合においても，留意する必要がある。具体的には，「官僚制コ
スト」⑳と呼ばれる組織内取引コストを高める可能性があるほか，「専門化の経済性」の喪失問
題や後述（4．2（2））の「組織文化の衝突」の問題などがある。これらの問題に対処するためには，
中央銀行の組織ガバナンスのあり方，とくにボード制の設計・運営問題について検討する必要が
ある。
　B．為替政策との統合に伴う問題
　中央銀行が金融政策だけでなく，為替政策に関与すると，2つの側面で問題が生じる可能性が
ある。ひとつの側面での問題は，金融政策の目標である物価安定と為替政策の目標である為替相
（21）　官僚制コストについては，菊沢（2006），折谷（2009b）を参照。
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場の安定とが，実際に採るべきマクロ政策として衝突する可能性である。例えば，物価安定の観
点からは，引締め方向の金融政策を採るべき状況にあるにもかかわらず，金融引締め政策は為替
相場の上昇を招くとして，国際競争力の観点などから反対されることがある。
　こうした衝突の可能性があることを理由に，金融政策主体と為替政策主体を分離すべきという
議論もある。しかし，前述（2．2（1））のように，金融政策と為替政策は強い相互依存関係と範囲
の経済性をもたらす共通生産要素をもつという関係にあることから，むしろ，ひとつの組織に統
合して，潜在的な衝突の可能性を組織内部での調整にゆだねた方が（いわゆる「内部化（inter・
nalization）」），外部の組織として調整を行うことに比べて，調整コストが少なくて済むはずで
ある。ただ，内部化によって調整コストの極小化を図るとしても，物価と為替相場の安定を図る
には，マクロ政策の目標としての優先順位を明確にしておく必要がある㈱。
　為替政策との統合に伴う問題における今ひとつの側面は，為替介入によって購入した外貨資産
が減価するリスクがあるため，為替政策は「準財政政策」的性格をもっており，中央銀行が損失
を引き受けるような為替政策の主体になるのは，不適切であるとの議論である。この側面の議論
は，下記の非伝統的金融政策がもつ準財政政策的性格に関する議論と同様に，取引コストの観点
からではなく，中央銀行資産のリスクの観点から議論されるものである。
　C．非伝統的金融政策との統合に伴う問題
　金融政策主体である中央銀行が非伝統的金融政策も運営することは，取引コストからみて効率
的であるとはいえ，非伝統的金融政策として購入した資産の減価によって，中央銀行が損失の負
担を余儀なくされるリスクがある。このため，前述（1．3（1））のように，こうした政策を準財政
政策的性格をもつとして，中央銀行が行うことが適切かどうかが問われることがある。しかし，
非伝統的金融政策を運営することは，前述（1．2②）のように，イングランド銀行の歴史におい
ても，同様の政策を金融システムの安定性維持のために採っており，必ずしも「非伝統的」とい
う訳でない。加えて，中央銀行の「シーニョレッジ（通貨発行益）」と「パブリックガバナンス」
の観点などからみても，基本的な問題は見当らない。
　まず，中央銀行のシーニョレッジの観点からみると，非伝統的金融政策による中央銀行資産の
減価を中央銀行のシーニョレッジによって賄うことは，自然なことである。折谷（2010）で述べ
たように，中央銀行のシーニョレッジはもともと，インフレによる金融システムの混乱を防ぐた
めに，中央銀行に通貨発行を独占させたことの副産物として生じたものである。これを金融危機
などの際に，金融システムの混乱を防ぐために活用することは，インフレによる金融システムの
混乱防止と共通の目的に沿っており，いわば「目的税の活用」ともいえるからである。
　次に，中央銀行のパブリックガバナンスの観点からみると，折谷（2007）で述べたように，政
（22）BIS（2009）では，こうした衝突の可能性に対する解決策として，4つの方法を例示している（p　23－
　　25）。具体的には，①EUのマーストリヒト条約のように，物価安定の優先を法規定しておくこと，②
　　下位の法規定は上位の法規定の解釈であることを明確iにしておくこと，③中央銀行と政府との間で合意
　　書を交わしておくこと，④物価の安定の方が為替相場の安定に比べて，技術的に実現可能性が高いこと
　　（実現に必要とされる厚生経済学的コストも含めて）をもって優先順位を決めること，などである。
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府や議会は，中央銀行の総裁など幹部人事や予算，決算のプロセスを通じて，中央銀行に影響を
及ぼすことのできるガバナンス構造となっている。従って，中央銀行がシーニョレッジを使う可
能性のある非伝統的金融政策によるリスク資産の購入は，民主主義の原則に反するものではない。
　さらに，こうした考え方が，上記の為替政策によって購入した外貨資産の減価問題に適用でき
るかどうかは，為替相場の安定が金融システムの混乱を招く可能性があるかどうか，という点に
かかっている。白川（2008）が述べている「為替レートについては，その変動自体を問題にする
のではなく，為替レート変動が物価安定や持続的成長に及ぼす影響に照らして判断する必要があ
る」との考え方を進めると，為替相場への介入は，自国経済に大きな悪影響がある場合（例えば，
金融システムの混乱を招く場合）に限るべきであり，その場合には介入に伴って生じる損失を財
政ではなく，中央銀行のシーニョレッジによって賄うことに本質的な問題はないことになる。
　③　組織ガバナンス問題へのインプリケーション
　上記のような金融政策に関連する機能をもつ政策主体が組織統合されたオーナーシップ形態は，
取引コストの観点からみて効率的であるとはいえ，組織の規模や範囲拡大による官僚制コストの
増大という問題も伴う。中央銀行の組織ガバナンス問題，具体的には，ボード制の設計・運営問
題を検討することは，こうしたオーナーシップ統合に伴う問題への対応策を模索することになる。
取引コスト経済学に基づいて，ボード制の設計・運営問題を検討すると，主として以下の3つの
対応策が考えられる（後述のマルチタスク・エージェンシー理論や組織文化論からのアプローチ
でも，同様の対応策が指摘される）。
①複数ボード制
一中央銀行には，金融政策を決定する「金融政策ボード」とは別に，プルーデンス政策と銀行
　券や硬貨の発行・管理を含む決済システムに関する政策を決定する「バンキング・ボード」
　を設けることが望ましい〔23）。こうした複数ボード制は，取引コスト経済学の観点からみて，
　中央銀行がプルーデンス政策や決済システムなど，伝統的な機能・政策に加えて，金融政策
　を統合して運営することに伴う官僚制コストの増大を避けるために役立つからである。複数
　のボードのそれぞれを単位として，中央銀行内部に「組織内組織」を構築することができ，
　組織の規模拡大に伴う組織内取引コスト（官僚制コスト）の増大を防ぐことができるのであ
　る。
一ただし，金融政策と為替政策（もちろん，非伝統的金融政策も）とは，同一のボードが担当
　することが望ましい。というのは，前述（2．2（1）と2．3（1））のように，これら2つの政策は，
　相互依存関係が強く，またマクロ経済調査という共通生産要素による範囲の経済性を発揮で
（23）後述図表10を参照。「バンキング・ボード」をさらに，前述注（8）のタイ中央銀行のようにマクロ・
　　ミクロのプルーデンス政策を決定する「プルーデンス政策ボード」と，決済システムに関する政策を決
　定する「決済システムボード」に分けることも考えられる。
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　きるからである。さらに，場合によっては，2つの政策はトレードオフ関係になることもあ
　わうるたあ，その調整を組織内部で行うためには，ひとつのボードで決定する方が少ない調
　整コストで済むからである。
②総裁による統括とスーパーバイザリー・ボードの設置
一上記のように，中央銀行に複数のボードを設置するとしても，総裁は複数のボードを統括す
　る（あるいは，副総裁も含めて，一部ボードメンバーが複数のボードに出席する）必要があ
　る。これは，もともと，取引コスト経済学からみて中央銀行が複数の機能・政策を運営する
　目的が，複数の機能・政策主体には相互依存関係があると同時に，共通生産要素をもつこと
　から，そうした取引コスト面からの効果を発揮するためであり，この目的を達成するために
　はボードを跨がって情報の共有や調整を行う必要がある。このことは，スタッフレベルでも，
　ある程度は可能ではあるが，総裁レベルでの情報の共有や調整がより重要である。
一中央銀行のボード制の設計。運営問題を考える場合，相互依存関係や共通生産要素の度合に
　応じて，分離と統合のバランスを取る必要がある。この度合は，金融政策と為替政策の場合
　にはとくに強いため，ひとつのボードとするのが望ましい。これに対して，金融政策とバン
　キング政策については，この度合が低いため，別々のボードとする方が望ましいということ
　である（さりとて，完全に中央銀行の外の組織とするのは望ましくない）。
一なお，総裁等による各ボードの統括だけでなく，各ボードの上位に「スーパーバイザリー・
　ボード」を設けて，下位のボードの調整・情報共有を行うことも考えられる。ただ，折谷
　（2007）において，スイス国民銀行の例で示したように，スーパーバイザリー・ボードが下
　位ボードのメンバーの任命に特化する場合には，スーパーバイザリー・ボードが設置されて
　も，各ボードの調整・情報共有は総裁等によるだけとなる（2％
③ボードメンバーの多様化
一複数のボード制を採用していない場合（例えば，日本銀行の現状）でも，ボードメンバーの
　任命において，ボードメンバーの専門分野やバックグラウンドの多様化を図ることによって，
　複数ボード制のもつ効果をある程度は実現できる。すなわち，ボードメンバーの殆どがマク
　ロ金融経済を専門とするメンバーによって占められるのではなく，プルーデンス政策や決済
　システムの専門家もメンバーに加えることによって，複数ボード制に似た効果をもたらすこ
　とが可能となる。これは，それぞれの分野の専門家であるボードメンバーが，複数ボード制
　での各ボードの代表のような役割を果たすことが期待できるからである。
（24）折谷（2007）で述べたように，スーパーバイザリー・ボードは，本稿での議論のように，下位ボード
　相互間の調整・情報共有という目的から設置されるのではなく，中央銀行のパブリック・ガバナンスの
　観点から，国民・議会の意思を中央銀行の人事・政策決定に反映するために設置されることもある。ま
　　た，政策決定と政策執行を分離する目的からツー・ボード制を採用する場合もある（日本銀行が副総裁
　　を議長とする「業務調整会議」を設けているのは，こうした目的でのツー・ボード制の変型とみること
　　もできる）。
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3．エージェンシー理論からのアプローチ
　本節では，組織の経済学のひとつである「エージェンシー理論」，とくに「マルチタスク・エー
ジェンシー理論」（25）を適用して，前節で述べた金融政策のガバナンス問題のうち，主として組織
ガバナンス問題について検討する。すなわち，前節では，金融政策を中央銀行から分離すること
は，取引コストの観点からみて大きな問題があることを述べた。ここでは，金融政策のオーナー
シップ形態については，中央銀行が担当するとして，中央銀行がプルーデンス政策や決済システ
ム機能などとともに，金融政策を運営することによって，複数の機能をもつことになることに伴
う組織ガバナンスの問題を指摘し，その対策について検討する。
　以下では，マルチタスク・エージェンシー理論の概要を説明したあと，理論を中央銀行の複数
機能の問題に適用する。理論の適用に当たっては，中央銀行は金融政策担当部門に「意図せざる
高い報酬」を与えている可能性を明らかにするため，中央銀行の活動には「ホーソン効果」と呼
ばれるインセンティブ・メカニズムが働くことを指摘する。
3．1　理論の概要
　「マルチタスク・エージェンシー問題」とは，プリンシパル・エージェント理論に基づき，
Holmstrom　and　Milgrom（1991）によってフォーマルなモデルとして定式化されたものである。
この問題は，図表6のように，エージェントがプリンシパルから「複数の任務（multitask）」を与
えられた場合，それらの中で，ある特定のタスクに対する「報酬（compensation）」が相対的に
高いとすると，他の低い報酬のタスクに対する注意や努力を減少させてしまうという問題である。
　この問題が発生するのは，任務（機能）の成果をモニター，あるいは測定することが困難な場
合である。このことは，Milgrom　and　Roberts（1992）によって，次のような「均等報酬原理
（Equal　Compensation　Principle）」として定式化されている。
2つのあい異なる機能に対する就業員の時間や労力の配分を雇用主がモニターできない場合，
それぞれの機能に対して時間あるいは労力を配分することから得られる従業員の限界収益は
等しくなければならない。さもないと，より低い限界収益しかない機能には時間も労力も配
分されない。
　すなわち，全ての任務の成果測定が正確にできない任務があるにもかかわらず，特定の任務に
対して特別に高い報酬（「インセンティブ報酬」と呼ばれる）を与えると，その任務に多くの労
力を注いでしまって，成果測定の困難な任務を疎かにしてしまうインセンティブをもつというの
（25）　マルチタスク・エージェンシー理論についての解説は，伊藤（2003）を参照。マルチタスク・エージェ
　　ンシー理論の基礎となるエージェンシー理論における報酬制度にっいては，菊澤（2006）を参照。
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である。具体例としては，仮に，学校の教師に　　　図表6マルチタスク・エージェンシー問題
対する報酬を成果の測定が容易な生徒のテスト
の成績だけに基づいて決めた場合，教師はテス
トに役立つことだけを教えることに集中し，成　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　低い報酬　　　　　　　　　　低い報酬
果の測定が困難な生徒の創造力や表現力などを　．’．一一一一一一一一一7∠．一一一一　　一一一一一一一一＼．一一一一一＿．、
促進す・・とに対す・努力を怠・てしま・イ・［［⊥タスクA］　　「壷一
セ・テ・ブをもつ・とが挙げられる・　　1　　エー・．ント　　　1
　均等報酬原理を踏まえて，マルチタスク・エー
ジェンシー問題の発生を防ぐための対策として，マルチタスク・エージェンシー理論からは，ま
ずもって，各任務の成果測定（任務のモニター）をより正確にするための努力をすべきとされる。
次に，努力によっても正確な成果測定が困難であるとすると，均等報酬原理に基づき，特定の任
務に対してインセンティブ報酬を与えず，各任務に均等な報酬とすべきとされるc26）。
　　，ノ@’二^局い 　報酬一一一一一一一
プリンシパル
@　　　、@　　　、@　　　　、@ 、@　　　　　、、
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3．2　中央銀行におけるマルチタスク・エージェンシー問題
　マルチタスク・エージェンシー理論では，一人の労働者が複数の仕事をもつことを想定してい
るが，これをひとつの組織が複数の任務をもつ場合に置き換えることによって，中央銀行の複数
機能における組織ガバナンスの問題に適用できる。というのは，中央銀行が行う金融政策は，プ
ルーデンス政策や決済システム機能などとの間で相互依存関係にあるとはいえ，ある程度は区別
できる機能であり，中央銀行組織の中でも異なる部門に分かれており，マルチタスク・エージェ
ンシー理論における複数任務に相当するからである。
　（1｝中央銀行各部門に対する均等報酬の必要性
　マルチタスク・エージェンシー理論を適用して，中央銀行の複数機能を検討する場合，まず，
中央銀行の機能（サービス）は，成果の測定が極めて困難であることを認識しておく必要がある。
これは第一に，中央銀行は民間企業・金融機関のように，利益最大化を目標として活動するわけ
ではないため，利益の多寡をもって，中央銀行サービスの成果を測定することはできないからで
ある。第二に，中央銀行は一国にひとつしかないため，国内の同種組織と成果を比較できず，制
度的環境の異なる外国中央銀行と比較するという方法だけしかないからである。第三に，中央銀
行サービスは，国民経済全体に働きかけるという意味で，本質的にマクロ公共的なサービスだか
らである。従って，中央銀行の機能は，政府の活動に似ているものの，政府の活動の中には，個
別のプロジェクトごとには，成果の測定が可能な場合もあり，政府の活動に比べてもマクロ的な
色彩が濃い。
（26）　そもそも，複数の任務を一人のエージェントに与えるのではなく，複数のエージェントに分離してし
　　まうことも考えられるが，ここでは，任務の相互依存関係が強いことなどから，分離することのデメリッ
　　トが大きく，マルチタスク・エージェントであることを前提とする。
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　このように成果測定が困難な場合，マルチタスク・エージェンシー理論の均等報酬原理によれ
ば，特定の任務に対して，高いインセンティブ報酬を与えるのではなく，全ての任務に均等な報
酬を与えるべきとされる。従って，複数の成果測定が困難な機能（任務）をもつ中央銀行におい
ても，例えば，金融政策部門に対して特別のインセンティブ報酬を与えるのではなく，プルーデ
ンス政策や決済システム機能など金融政策以外の機能・政策と均等な報酬とすべきである。さも
ないと，中央銀行は金融政策にのみ時間や労力を配分し，プルーデンス政策など金融政策以外の
機能を疎かにしてしまうおそれがある。
　②　金融政策におけるホーソン効果
　成果測定が困難なサービスを供給している中央銀行の各部門には，均等報酬が必要であるにも
かかわらず，この原理に反する要因が中央銀行に存在する。それは，経営学でよく知られている
「ホーソン効果」⑳である。この効果は，中央銀行内部において金融政策担当部門に対して「意図
せざる高い報酬」を与えてしまい，マルチタスク・エージェンシー問題を発生させる可能性がある。
　A．ホーソン効果とは
　「ホーソン効果」とは，職場における注目度が作業能率に与える効果のことで，米国のWest－
ern　Electric社のホーソン工場（Hawthorne　Works）で行われた実験（「ホーソン実験」）から
見つけ出されたものである。この実験は，1924年から1932年の間，工場の照明を明るくすると，
作業能率が高くなることを証明するために行われた。確かに，この工場では当初，照明を明るく
した時に作業能率は向上したものの，その後，照明を暗くしても，実験を始める前に比べると作
業能率が高くなっているという結果が出た。その理由を探ると，工場の実験対象となった部門の
労働者は，実験の期間中，自分達に対する注目度が実験によって高まったため，作業能率を高め
たことが判明した。この実験から，特定の労働者への注目は，報酬と同様のインセンティブとし
て働くことが明らかとなった。
　B．金融政策への注目
　中央銀行の金融政策においても，図表7で示したように，このようなホーソン効果と似た現象
が推察される。すなわち，中央銀行機能の中で，金融政策はプルーデンス政策や決済システム機
能など他の機能に比べて，国民の注目度が特別に高く，それを背景に政治家やマスコミの関心も
相対的に高い。その理由としては，①金融政策は何をしているかが他の中央銀行機能に比べて相
対的に理解しやすいこと，②金融政策の影響が国民に直接的に感じることができること，③とく
に，近年，先進国を中心に国民の市場性金融資産の保有が増加した結果，株価や為替相場など金
融市場に影響する金融政策が国民に敏感に感じられるようになったこと，④金融市場が発達し，
金融政策の金融市場に影響するスピードと度合いが高まったこと，などが挙げられる。
　このような金融政策へのマスコミなどからの高い注目は，中央銀行組織の中で，金融政策部門で
（27）「ホーソン効果」については，大橋・竹林（2008）を参照。
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働く役職員にとって，ホーソン実験の対象となっ　　　　図表7中央銀行におけるホーソン効果
た特定部門の労働者のように，「意図せざる高い
報酬」と受け取られる可能性が高い。なお，イ
ンセンティブ報酬を与えられた中央銀行の金融
政策部門が他の部門に比べて，より高い成果を
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的に確認されたホーソン実験と異なっている。
　C．中央銀行におけるホーソン効果の弊害
　金融政策に対する高い注目は，中央銀行の各部門の中で，金融政策担当の部門に対して，プルー
デンス政策や決済システムなどの担当部門に比べて高い報酬を与えたことになるたあ，マルチタ
スク・エージェンシー理論における均等報酬原理に反することになる。この結果，中央銀行は金
融政策に相対的に大きな努力を傾注する一方，プルーデンス政策や決済システムを軽視する可能
性がある。プルーデンス政策や決済システム部門が軽視されても，それらの部門の成果を測定す
ることは困難であることから，どの部門にどれだけの努力を配分したかは，中央銀行のプリンシ
パルである国民や議会からは評価することも困難である。
　なお，金融政策への高い注目が「報酬」として受け取られるのではなく，逆に「苦痛」として
受け取られる可能性は皆無ではない。しかし，金融政策への注目は，基本的にはあくまでも，ど
のような金融政策を行っているかについての注目であり，金融政策の成果についての評価ではな
い。成果については，客観的に測定できる訳ではないことから，苦痛としてよりは報酬として受
け止められる可能性が高い。
国民・議会
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　（3）マルチタスク・エージェンシー問題の防止策
　マルチタスク・エージェンシー理論を中央銀行の活動に適用すると，中央銀行の活動には，国
民・議会の高い注目による「ホーソン効果」というインセンティブ・メカニズムが存在するため，
マルチタスク・エージェンシー問題が生じるおそれがある。これを防ぐための方策だからと言っ
て，国民・議会からの注目を減少させ，ホーソン効果を弱めることはできない。もちろん，取引
コスト経済学に基づく検討結果が示すとおり，マルチタスク・エージェンシーでなくするため，金
融政策を中央銀行から分離することも適切ではない。考えられる方策としては，次のようなこと
が挙げられる。
①複数ボード制の採用
一中央銀行のボード制については，前述（1．3（2＞）のように，ワン・ボード制と複数ボード制
　とがある。各国中央銀行が複数ボード制を採用する目的は多様であるが，マルチタスク・エー
　ジェンシー問題の防止対策としても活用できる。例えば，タイ中央銀行（BOT）のように，
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　中央銀行の主要な機能である金融政策，プルーデンス政策，決済システムのそれぞれについ
　て，ボードを設置した場合，それぞれの機能の責任体制が幹部レベルで明確化・分権化でき
　る。これによって，中央銀行幹部の大部分が国民・議会から高い注目を集める金融政策に注
　意を集中するという，ワン・ボード制の場合に起こりうるような問題を回避できる。また，
　中央銀行組織内部のスタッフ・レベルにおいても，各機能ごとにボードへのレポート・ライ
　ンができているため，スタッフが幹部からの注目を確保することができ，外部からの注目に
　よるホーソン効果の緩和に役立つことになる。なお，少なくとも，一人の総裁が全てのボー
　ドの統括することによって，中央銀行全体としての「一元的責任体制」を確保する（28）とと
　もに，中央銀行の各機能の相互依存関係に基づく，必要情報の共有を図ることも必要である。
②ボードメンバーの多様化
一前述（2．5③）の取引コスト経済学からのアプローチで述べたことと同様の理由により，上
　記のような複数ボード制を採用していない場合（例えば，日本銀行の現状）でも，ボードメ
　ンバーの多様化を図ることによって，マルチタスク・エージェンシー問題に対してある程度，
　対処可能である。
③スタッフの人事面での配慮
一中央銀行組織内スタッフの昇進や異動など人事処遇面において，ホーソン効果をもつ金融政
　策担当部門のスタッフを優遇することのないよう，意識した人事政策を採用することが必要
　である。というのは，単に「高い注目を浴びている」だけのことを人事判断者が誤って，「より
　多くの仕事をした」と理解してしまうことがありうるからである。こうした誤りに留意するこ
　とによって，ホーソン効果がもたらす弊害を緩和し，均等報酬原理が復活できる可能性がある。
④各部門の成果測定・モニタリングの向上
一中央銀行の各機能は，基本的には成果の測定が困難であるものの，各部門の成果測定・モニ
　タリングの質的向上をできるだけ図ることである。例えば，プルーデンス政策については，
　折谷（2011）で述べたように，複数のプルーデンス政策主体の重複によって，相互の比較が
　可能とする体制とする。また，決済システムについては，折谷（2009）で述べたように，中
　央銀行の決済システム・ガバナンスに最終ユーザーや民間銀行などを加えることによって，
　成果の測定・モニタリングの質的向上を図る体制とすることなどが考えられる。
4．組織文化論からのアプローチ
本節では，組織文化論に基づいて，金融政策のガバナンス問題を検討する。組織文化論は，主
（28）　このことは，Milgrom　and　Roberts（1992）では「責任一元化の原則」と呼ばれ，「あるプロジェク
　　トなり事業の正否が，いくつかの個別の仕事のコーディネーションいかんにかかっており，業績を個々
　に評価することは困難であるような場合，すべての関連する仕事の責任を一人の個人に負わせることが
　通常は最善とされる」と説明されている。
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として経営学において展開されてきているが，最近では経済学においても議論が活発化しており，
組織の経済学のひとつの大きなテーマである。組織文化論を金融政策のガバナンス問題に適用す
ることは，純粋な経済効率性の議論から若干，離れるものの，金融政策のオーナーシップ形態と
組織ガバナンスのあり方を検討する上で有益である。
　以下では，経営学と経済学の双方における組織文化論の概要をやや詳しく説明した後，中央銀
行へ適用し，中央銀行の組織文化は，中央銀行の組織全体での共通組織文化と各部門ごとに異な
る下位文化との二重構造となっていることを述べる。また，下位文化については，金融政策部門
とバンキング機能部門では大きく異なっているため，これらの下位文化同士で「組織文化の衝突」
の可能性があることを指摘する。こうした分析を踏まえて，金融政策のガバナンス問題へのイン
プリケーションとして，中央銀行が金融政策をバンキング機能と統合して運営することの意義を
述べる。加えて，共通組織文化と下位文化を強化しつつ，下位文化同士の衝突を避けるための方
策として，中央銀行のボード制の設計・運用問題について，本節でも検討する。
　なお，2．で適用した取引コスト経済学は，本節の組織文化論においても使われており，これを
「Williamsonの組織文化論」として本節でも説明し，金融政策のガバナンス問題に適用する。
4．1　組織文化論の概要
　組織文化論は，1980年代に，まず経営学において議論が活発となり，その影響を受けて経済
学でも様々なモデルが提示されている。ここでは，双方の分野における組織文化論の概要を述べ
るが，経済学での組織文化論については，WilliamsonとKrepsの組織文化論に絞ることとする。
また，組織文化論を金融政策のガバナンス問題へ適用することを目的とすることから，いずれの
理論の概要も①組織文化の定義と機能，②組織文化の形成メカニズム，③組織文化の衝突，とい
う3つの側面に絞ってみることとする。
　（1）経営学での組織文化論
　経営学における組織文化論は，経営戦略やリーダーシップとの関係も含めて，膨大な研究の蓄
積がなされているが，本稿では，あくまでも金融政策の組織ガバナンス問題を検討するのに有益
と思われる理論に限ってみることとする。なお，経営学での組織文化論の場合，経済学での組織
文化論のように，特定の代表的な論者の理論に絞ることは困難であるため，様々な論者の理論を
網羅的に紹介する。
　A．組織文化の定義
　そもそも「文化」という概念は，曖昧で幅広い意味をもつことから，「組織文化」（29）の定義に
ついても確定的なものはないが，例えば『経営学大辞典』（神戸大学（1999））の「組織文化」の
（29）「組織文化」と似た概念として，「企業文化」がある。「企業文化」という概念は，とくに企業全体の
　戦略論の中で使われることも多いが，本稿ではそうした区別はせず，「組織文化」と「企業文化」は同
　一の概念と見なす。
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項目では，次のように定義されている㈹。
組織の構成員によって共有された価値・規範・信念の集合体を指している。研究者によっては，
これらの価値や規範を象徴し，伝達する目に見える行動様式やさまざまな文物や，あるいは価
値や規範を正当化する，通常意識されない基本的仮定までを組織文化の定義に含む場合もある。
上記の定義は，Schein（1985）による組織文化の3階層分類（3Dを反映したものであるが，さ
らにSchein（1999）では，組織文化の内容を次のように定義している。
①文化の内容（その1）：外部環境での生き残り
一組織が外部環境との関係で，生き残るために必要な組織の使命，戦略，目標などに関する組
　織文化。
②文化の内容（その2）：人間組織の統合
一国家や組織における共通の「言語」や概念など，組織の統合にとって重要な組織文化。
③文化の内容（その3）：より深い仮定
一組織文化には結局，その組織が操業している国の文化が埋め込まれていることから，組織文化
　に反映した，その国の文化のより深い仮定。具体的には，人間性や人間関係に関する仮定など。
B．組織文化の機能
　また，組織において，組織文化がどのような機能や役割を果たすかということは，組織文化の
定義を別の角度からみることになる。組織文化の機能として，『経営学大辞典』（同上）の「組織
文化」の項目では，「組織文化が成員の間で共有されているとき，次のような機能を果たす」と
される（32）。
①　価値観や世界観が似ていることによって，成員間のコミュニケーションが容易となる。そ
　のため，情報が正確に早く伝達できるようになり，学習効果を促進することも可能となる。
（30）佐藤・山田（2004）では，「組織文化」とは異なる意味で「組織アイデンティティ」が定義されてい
　　るが，本稿では組織アイデンティティも組織文化に含める。彼らの「組織アイデンティティ」とは，
　　「自分が特定の集団のメンバーであって，他の集団のメンバーではないということに関する自己認識
　　（成員性の認知）」であり，共有価値など組織文化のべ一スになるものである。また，Akerlof　and
　　Kranton（2010）は，アイデンティティを効用関数に含めることによって，経済学の枠組の中で，アイ
　　デンティティを議論している。彼らのアイデンティティとは，特定集団の規範（norm）や理念（ideal）
　　に合わせた行動を採ることによって，利得（gain）をもたらすものと定義されている。
（31）Schein（1985）によれば，組織文化は①文化の伝承の手段として使用される「人工物」，②文化の本
　　質を解読するための鍵となる「価値」，③価値が無意識化されたものである「基本的仮定」の3階層か
　　ら成っているとされる（詳しくは，出口（2004）を参照）。
（32）小原（2007）は，組織文化の機能として「フォーマルな情報伝達やコントロールの負荷を軽減する」
　　など，8つの機能を指摘している。
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　また，成員の行動に判断ベースを与えるため，組織構造や管理システム，経営戦略を補完す
　る。組織文化が共有されているとき，公式的な管理機構を簡素化することが可能になる。
②価値観や信念が共有されている場合公式的な命令や規則では引き出すことのできない強
　い一体感や使命感を引き出すことが可能になる。
③組織文化は，公式的な規則や管理システムに比べると，多義性や曖昧性を多く含んでいる。その
　ため，公式的な仕組よりも解釈の余地が高く，環境変化に対してある程度の柔軟性をもっている。
　ただし，組織文化には，このような機能があるとはいえ，余りに強い組織文化は，価値観や思
考様式を均質化させ，環境変化に対する適応力の低下やイノベーションが起こりにくくなるなど，
組織にとってマイナスの機能をもつこともある（組織文化の「逆機能」と呼ばれる）。
　C．組織文化の形成メカニズム
　経営学での組織文化論では，後述（4．1②）の経済学での組織文化論のように，組織文化の形
成メカニズムについてフォーマルなモデルは示されていないが，Schein（1985）は「文化はど
う形成されるか一理論的展望」と題する章において，次の3つの理論を適用して組織文化の形成
メカニズムを詳細に説明している。
①　社会力学理論
一この理論は，Scheinによって名付けられ，彼自身が発展に寄与したグループ心理学などの
　総称である。これは，ある問題について多数の人たちが共通の考え方を共有し，共通の解決
　策を育て上げるということが，どのようにして起こるかを説明するものである。
一ひとつのメカニズムとしては，組織の歴史での「記念的イベント」か「決定的事件」におい
　て，誰かの創出した考えや価値観が問題を解決し，それが記憶されることである。今ひとつ
　は，時間の経過と共通の経験によって，言語などイベントの意味について同一の感覚をもつ
　ことのできる「共通のコミュニケーション・システム」を発達させ，特定の感情や体験活
　動を共通のものと認めることができるようになることである（33）。
②リーダーシップ理論
一組織の創設者など，リーダーの個性やスタイルが組織文化の形成に重要な役割を果たすとい
　う理論である。
③学習理論㈱
（33）　小原（2007）も，組織文化の形成要因のひとつとして，組織のメンバーが使用する専門語や特殊な用
　語など独自の言語を挙げ，「言語は，文化の理念，価値観，社会規範などを伝達するための重要な手段
　　である」と述べている。
（34）Casson（1995）は，ゲーム論に基づき「学習理論」の中でも，とくに「Learning　by　Doing」を強
　　調して，「『learning　by　doing』は問題解決における重要な側面であり，学習効果はそれぞれの文化に
　　特徴的な問題解決の専門性（problem－solving　expertise）をもたらす」（p．89）と述べている。「Learn－
　　ing　by　Doing」については，折谷（2011）を参照。また，安藤（1997）は，　Schein（1985）の学習理
　　論と組織文化の3階層説に基づき，逆に組織文化が組織学習に与える影響を検討している。
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一上記①，②の根底にある「文化というものは学習されるもの」であるという認識に基づき，
　2つのタイプの学習メカニズムを提示。そのひとつは，「新しい仮説」など「与えられた問
　題に対する有効な解決策がひとたび発見されると，次に同じ問題に出会ったときも，再び繰
　り返され」，「積極的に強化」される「試みと成功の繰り返し」という「積極的問題解決メカ
　ニズム」である。
一今ひとつの学習メカニズムは，将来の不確実さなどによる不安や過去に受けた苦痛などを避
　けようとする「苦痛と不安の軽減メカニズム」である。この学習は，一回限りの試行による
　学習となりがちであり，「防衛メカニズム」と呼ばれる。例えば，ある新製品で失敗した企
　業は，同様の製品には不安を感じ，不安自体が苦痛であるため，二度とそうした製品を検討
　しようとしない。これは，「人は単に，不安をもたらす状況を避けることを学ぶだけで，実
　際に危険が残っているかどうかは決して学ぼうとしないからである」とされる。
　その後，Schein（2000）は組織文化の進化論的な側面を強調し，進化の方向を決める要因と
して，①外部環境の技術的・物理的な変化，②社会システムの内部におけるダイナミックな変化，
③偶発的あるいは幸運な歴史的状況を指摘している。それと同時に，Schein（同）は「ある文
化的な仮定がいかにして強化されたり，あるいは挑戦を受けたり，否定されたりするかを決める
際に，組織の内外のメンバーとの日々のやりとりを検討することが大切である。このような目に
見えるやりとりの影響を分析することによって，文化がいかにして進化し，変化するかを理解す
ることができる」と述べている㈹。
　D．下位文化の存在と衝突
　経営学における組織文化論では，組織全体の共通組織文化だけでなく，組織の中の各部門には
「下位文化（subculture）」が存在することが指摘されている。例えば，高田（2005）は組織の
下位文化について，次のように述べている（36）。
同じ会社でも経理部の社員と営業部の社員はかなり違う行動の規則・規範をもっているはず
である。……同じ企業の中でもこのようなサブカルチャーの違いはいたるところでみること
ができる。組織文化は均質的ではなく，寄せ集め的な構造をしている。そのために，組織の
なかで相互に異なるサブカルチャーが存在していたり，場合によっては相対する性質のカウ
ンター・カルチャーが共存することが可能なのである。……組織文化は，サブカルチャーや
カウンター・カルチャーを並存させながら，不均等に何層にも重なり合っている。これを可
能とするように，1つの組織として，基盤というべき文化が存在し，維持され，共有化され
ていると考えられる。
（35）　こうした考えの背景にあるメカニズムは，経済学での組織文化論で明らかにされている。例えば，こ
　　こでの「やりとり」は，Williamson理論では「取引」として理論化されている。
（36）　咲川（1998）も，下位文化について詳細に論じている。
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　ここで，高田（同）は「1つの組織として，基盤というべき文化」を「理念図式」と呼び，
「行動の規則・規範」との間で，階層構造を成しているとして，次のように述べている。
組織には組織特有の「こうである」という意識が生まれ，具体的でさまざまな「とるべき行
動の規則・規範」が形成される。このように行動の規則・規範には基盤となる「理念図式」
がある。つまり，「自分たちの組織はこうである」という価値観的な図式，理念図式がある。
そしてその枠のなかで，とるべき行動の規則・規範がセットになっている。この2つのセッ
トになったものが組織文化である。本書では，組織文化をメンバーが共通してもつ「自分た
ちの組織はこうである」を示す理念図式と，その枠のなかでの「行動規則・規範」の集合体
と定義することにする。
　また，経営学の組織文化論では，上記のような組織文化の構造を前提にして，下位文化相互間
での「組織文化の衝突」の可能性が指摘されている。例えば，Meyerson　and　Martin（1987）
やMartin（1992）によって展開され，出口（2004）によって「マルチ・パラダイム・アプロー
チ」と呼称されているアプローチによれば，組織文化は次の3つのパラダイムに分けられる。そ
のなかで，②のパラダイムでは，ひとつの組織内での下位文化相互間の衝突を真正面から議論し
ている（37）。
①「統合（integration）」パラダイム：全体文化の重視
一このパラダイムでは，全ての組織文化は組織全体にとって「共通のテーマ（same　theme）」
　を整合的に強化するものと解釈されるとともに，組織の全てのメンバーは組織全体に行き渡っ
　ている組織文化に関するコンセンサスを共有しているものとされる。
②「分化（differentiation）」パラダイム：下位文化の重視
一このパラダイムでは，上記①とは対照的に，文化的なことは非整合的であるとされる。組織
　文化のコンセンサスは，下位文化の範囲内でのみ存在し，それらはお互いにしばしば衝突す
　ることがあるとされる。
③「分裂（fragmentation）」パラダイム：曖昧さの容認
一このパラダイムでは，組織文化の本質が「曖昧さ（ambiguity）」にあるとされており，組
　織全体でも，下位文化でも，安定したコンセンサスは存在しないとされる。
　また，小田切（2010）は，組織統合の問題点として組織文化の衝突を指摘し，それを「企業と
してのアイデンティティをあいまいにし，技術者の目指すべき方向を不明確にしたり，異質の機
能を担当する人員間で衝突や不満を引き起こす」こととしている。組織文化の衝突は，組織文化
（37）　ひとつの組織内での下位文化の衝突だけでなく，企業合併に伴う組織文化の衝突問題についても，数
　多くの研究がなされている。例えば，海野・鈴木（2002），Weber　and　Camerer（2003）など。
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が組織にとってマイナスの効果をもたらすという意味で，前述（4．1（1）B）の逆機能と類似した
面をもっている。ただ，組織文化の衝突は下位文化という組織文化の階層構造の存在（あるいは，
2つの組織の統合による異なる文化のひとつの組織内での存在）を前提にしているのに対して，
逆機能はそうした構造を想定していない。
　②　経済学での組織文化論
　経済学での組織文化論をサーベイしたHermalin（2001）は，「少数の例外を除いて，経済学
者は企業や組織の研究で企業文化の問題を無視してきた」ため，「経済学者は文化について何か
知っていることはあるのかと思われてしまっている」（p．217）と述べている。しかし，
Hermalinによって「少数の例外」の一人として挙げられているKrepsの組織文化論を契機とし
て，ゲーム論を使った組織文化論のモデルなどが提示されている㈹。以下では，Krepsの組織
文化論と取引コスト経済学に基づくWilliamsonの組織文化論に絞って，経済学での組織文化論
を概観する。
　A．Williamsonの組織文化論
　Williamsonは，1975年の著書において，組織文化に極めて類似した「雰囲気（atmosphere）」
という概念を提示するとともに，その後の論文において，Krepsの理論を引用する形で組織文化
論を展開している。以下では，Williamsonの幾つかの著書，論文で提示されている組織文化論
について整理する。
　（a）組織文化の定義と機能
　Williamsonの組織文化論は，　Williamson（1996，第10章）において，最も集中的に展開さ
れている。そこでは，「corporate　culture」と題するセクションが設けられ，組織文化を企業組
織の取引コスト，ひいてはガバナンス構造を決定する「埋め込み（embededness）」の一種とし
て説明している（39）。また，埋め込みと同様の概念として，Williamson（1975）で導入した「雰
囲気」の概念が重要であることを改めて強調している㈹。
　「雰囲気」とはWilliamson（同）によると，図表8のように，取引コストを発生させる全て
の要因に影響し，ひいてはガバナンス構造のあり方にも影響するものとされている。これは，取
引コストは取引の性格だけでなく，取引が行われる雰囲気によっても変化するからである。例え
ば，協力的な雰囲気の場合には，取引コスト発生の主要な要因である「機会主義（opportun一
（38）例えば，前述（注30）のように，Akerlof　and　Kranton（2010）も，アイデンティティを経済学の
　枠組で議論している。
（39）取引コスト経済学における「埋め込み」や「制度的環境（institutional　environment）」については，
　Williamson（2000）において詳細に説明されている。それによれば，社会制度における「埋め込み」
　　は宗教や文化などであり，「制度的環境」は法制度などであるとされている。
（40）Williamson（1996）は「Williamson（1985）ではWilliamson（1975）に比べて，雰囲気の理論を
　重視しなくなったように言われるが，それは単に付け加えることがなかったからである」（p．270）と
　述べている。現に，Williamson（2007）では，雰囲気の理論を適用して，社外取締役の役割を議論し
　　ている。
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図表8　取引コスト経済学における雰囲気
人間の諸要因　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　環境の諸要因
　　　　／一一一一一一一一一一一一一雰囲気一一一一一｝一一一一T－一一一一一＼
　　　　〆　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、　　　ノ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　N
　　　ノ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　ノ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　x　　・！　限定された　　　　　　　　　　　　　　不確実性・　　・、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＼　　／／ノ偏在＼　　　ノ
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　（出典）O．E．ウィリアムソン『市場と企業組織』（訳書p．65）
ism）」が抑制され，取引コストは減少する。つまり，組織文化としての組織の雰囲気は，組織
内の取引コストを変化させ，組織のガバナンス構造のあり方に影響する。
　このような雰囲気（＝組織文化）の具体例として，Wi11iamson（1996，第10章）はKrepsの
理論における「焦点（focal　point）」と「非公式組織（informal　organization）」の2つを挙げ
ている。このうち，組織はルールの束であり，非公式組織は「非公式ルール」であるとした上で，
非公式ルールの役割として，「公式組織」の成立を可能にするという重要な役割があるとしてい
る。具体的に非公式ルールは①コミュニケーション機能を果たすこと，②公式組織の「一貫性
（cohesiveness）」を維持すること，③個人の健全性を維持すること，などの側面で貢献してい
ると述べている（p．269）。
　なお，①のコミュニケーションの機能に関してWilliamson（1975）では，内部組織における
取引の雰囲気は，市場取引の雰囲気に比べて「より満足な取引の雰囲気（more　satisfying　trad－
ing　atmosphere）」であるとした上で，組織内部での取引のメリットとして，次のように広い意
味での「言語（language）」を挙げている。ここでの言語は，上記Williamson（1996）のコミュ
ニケーション機能であることから，組織文化ということになる。
競争市場での交換に比べて，内部組織のさらなる優i位性は，効率的な符号（code）が進化
してきて，それが関係者の間で確信をもって使われることである。そうした符号，すなわち
組織に特有な言語を使うことによって，複雑なことが非公式な方法で要約され，限定合理性
の下でも情報交換が効率的となる。
　（b）組織文化の形成メカニズム
　企業文化の形成メカニズムについて，Williamson（1996，第10章）では「自然発生的な
（spontaneous）性格と意図的な（intentional）性格の両方がある」と述べている。前者の自然
発生的な組織文化の形成とは「時間経過による取引プロセスの変質」であり，後者の意図的な組
織文化の形成とは，リーダーによる戦略的な組織文化の誘導であるとしている。
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　このうち，前者に関しては，とくに時間経過による取引の性質の変化について詳細に検討して
いる。まず，Williamson（同，第6章）では，後述のKrepsの理論における長期間に亘る「繰
り返しゲーム（repeated　galne）」を紹介することによって，組織文化のもつ自然発生的な性格
を強調している。また，Williamson（同，第9章）では，彼自身の理論の中核である「取引特
殊的資産（transaction－specific　asset）」の概念を使って，組織文化のもつ自然発生的な性格を
説明している。ここでの「取引」とは，組織内部で行われる組織のメンバー相互間や部門相互間
での様々な「やりとり（interaction）」である。この「やりとり＝取引」を長期に亘って繰り返
しているうちに，組織の各メンバーや各部門は，取引コストを少なくし，取引を効率的にする目
的で，それぞれに特有な資産一ここでは，「ケイパビリティ」一を蓄積していくとしている
（前述（4．1（1＞）のように，このことをSchein（2000）も指摘）。具体的なケイパビリティとし
ては，次のように，組織文化やコミュニケーションのための符号などを指摘している（p．228）。
取引の性質によって，ケイパビリティのもたらす便益が異なる状況では，取引コストからみ
て取引を効率的とするためには，熟慮された「取引に特殊的な方法（transaction－specific
way）」として組織文化を形成し，コミュニケーションの符号を発展させ，ルーティンをこ
なしていくことになる。
　なお，組織文化は組織内での取引コストを削減するための手段であるとの観点から，組織の仕
事の性格と組織文化の関係について菊澤（2006）は，Jones（1983）の組織文化論を紹介してい
る。それによると，組織文化は仕事の性格によって，「生産文化（production　culture）」，「官僚
文化（bureaucracy　culture）」，および「専門職文化（professional　culture）」といった3つの
文化パターンに分けられる。すなわち，「生産文化」とは，ルーティン・ワークが主体で，従業
員に高いスキルが必要でない仕事で発生し，労働者の勤務時間など具体的な勤務に関する規範や
ルールを重視する文化である。「官僚文化」とは，ルーティン・ワークが少なく，ある程度のス
キルが必要な仕事で発生し，権利と義務が従業員に細分化されて厳密に割り当てられており，手
続きに関する規範やルールを重視する文化である。「専門職文化」とは，ルーティン・ワークで
はなく，高度のスキルが必要な医者や弁護士などの仕事で発生し，官僚的ルールではなく，専門
職的な規範や価値によって行動することを重視する文化であるとされる。
　（c｝組織文化の衝突
　Williamsonの組織文化論は，基本的には「企業（corporate）」を単位としており，企業全体
の共通組織文化が念頭に置かれている。しかし，理論の内容からみると，ひとつの企業内部の各
部門に固有の下位文化に対しても，同様に適用できる理論である。というのは，組織文化の形成
メカニズムで重要な意味をもつ「取引特殊的資産」の形成は，取引の性質（頻度も含む）によっ
て決まってくるからである。すなわち，ある組織の取引の性質について，外部の別の組織と比べ
ると，同一組織内での取引の方が類似性も頻度も高い。しかし，同一組織内を部門ごとにみると，
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各部門内部での取引の方が同一組織とはいえ，別の部門との取引に比べると，類似性も頻度も，
より高い。このため，ある組織と別の組織を比較した場合には，同一組織内では相対的に共通な
組織文化が形成されるものの，同一組織内での各部門を他の部門と比較すると，部門ごとに異な
る組織文化（「下位文化」）が形成される。従って，異なる組織との間での組織文化の衝突だけで
なく，同一組織内の各部門相互間でも，下位文化同士の衝突が起こりうることになる。
　また，組織文1’Lの衝突の観点から組織の統合のあり方（「組織の境界問題」）をみると，組織文
化としての「言語」の果たす役割に注目する必要がある。というのは，Williamsonの組織文化
論では，上記のように，広い意味での「言語」が重要な役割を果たすとされているからである。
取引の性質には，組織が果たす機能の内容が反映されるため，取引の性格に基づいて形成される
取引特殊的資産＝組織文化である言語には，機能内容の類似性の度合いが影響する。ひとつの組
織の中であっても，前述（4．1（1）D）の高田（2005）の指摘のように，例えば営業部門と経理部
門との機能内容の違いから下位文化の衝突が発生し，「言葉が通じない」ということもありうる。
これが極端な場合には，同一組織内よりも，異なる組織の類似した機能を果たす部門との方が，
共通の「言語」をもつ可能性さえあるω。
　このように，言語だけでなく，様々な組織文化において下位文化同士の衝突が激しい場合，同
一組織内での各部門間の相互依存関係が強くなければ，共通の機能をまとめて行う専門組織にア
ウトソーシングすることが適切となる。言い換えると，同一組織内での組織文化の衝突による取
引コストと，異なる組織との取引に伴う取引コスト（相互依存関係の強さや範囲の経済性などに
よって決まる）との比較考量によって，アウトソーシングすべきかどうかが決まることになる
（下記のKrepsの理論における「組織の境界問題」と同様の論理）。
　B．Krepsの組織文化論
　上記のように，Williamson（1996）は，組織文化の具体例として，　Kreps（1990）の「焦点」
の概念を挙げる（第10章）とともに，組織文化の自然発生的な性格については，Kreps（同）に
おける長期間に亘る「繰り返しゲーム（repeated　game）」を紹介している（第6章）。また，
Hermalin（2001）は，企業文化の問題を無視してきた経済学者の「少数の例外」をサーベイす
る論文の中で，Krepsの理論を最初に採り上げて詳細に検討している。以下では，主として
Hermalin（同）の論文に基づいて，　Krepsの理論について紹介する（42）。
　（a）組織文化の定義と機能
　Krepsの理論における企業文化とは，ゲーム論の概念である「焦点（focal　point）」のことで
あり，これを現実の組織に当てはめることによって定義されている。すなわち，ゲーム論の「焦
（41）　このような共通の言語（組織文化）が組織を超えて形成されるのは，Williamsonの理論に基づけば，
　　専門家がお互いに直接，間接に専門分野の業務内容について所属する組織を超えて取引（やりとり）を
　　行って，取引特殊的資産を蓄積するからである。
（42）　これに加えて，Krepsの組織文化論が「進化論的ゲーム論」の出発点になっていることから，　Kreps
　　の理論の背景にある進化論的ゲーム論全般に関する渡辺（2000）による解説も参考にする。このほか，
　　小田切（2010）もKrepsの理論を詳細に紹介している。
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点」とは，ゲームに複数の均衡（ベストな解）がある場合，それらの中でいずれの均衡を選択す
るかを決めるのに必要なモデルの外から与えられる選択のルールである。現実の組織における焦
点（；組織文化）とは，組織のメンバーがもつ暗黙の「ルール」や「原則」，「慣習」などである。
その中には，これらを伝達するための手段（言語など）も含まれるほか，組織の行動に適用され
る「首尾一貫性」や「アイデンティティ」なども，含まれるものと解釈されている。
　従って，組織文化の機能は，組織における協調（coordination）のために必要なコストを削減
することにある。これは，組織文化が組織にとって「複数均衡」という「予見できない事象（un－
foreseen　contingency）」に遭遇した状況での対処方針を与えるからである。「不完備契約の理
論」によれば，予見できない全ての事象に対して，公式ルールを設定して協調関係を維持しよう
とすると，コストが高くなる（事実上，不可能）。これに対して，暗黙のルールなど（＝組織文
化）によって，協調関係を維持することが効率的であるとされる。
　（b）組織文化の形成メカニズム
　Krepsの理論は，　Williamsonの理論と同様に，組織が経済的効率性を求める結果として，組
織文化が形成されるとみていることから，上記の組織文化の機能は，組織文化が形成されるメカ
ニズムの説明にもなっている。というのは，Krepsの理論についてWilliamson（1996，第6章）
が強調した長期間に亘る「繰り返しゲーム」が，組織文化のもつ自然発生的な性格を明確に表し
ているからである。
　すなわち，Krepsの理論では，2つの意味で組織における時聞（歴史）が重要な役割を果たし
ている。まず，一回限りのゲームでは「囚人のジレンマ」のためにベストな均衡に到達すること
ができない場合でも，繰り返しゲームによってベストな均衡に到達するプロセスにおいて，時間
が果たす役割である。次に，ここで成立する均衡が複数となる場合に適用される焦点についても，
時間の経過によって形成されたものであるという意味での役割である。
　なお，組織文化における時間の役割に関しては，Young（1996，1998）は，　Krepsのモデルを
発展させ，組織の新しい状況への適用という観点から「適応学習アプローチ（adaptive　learn－
ing　approach）」を提示している。すなわち，ゲームのプレイヤーは限定合理的であるが，過去
の経験に適応することができるとすると，組織の慣習（＝組織文化）が形成される。大きな成功
体験や失敗体験などが，組織の記憶として残り，その記憶に適応するように，組織文化の内容が
修正されるものとされるのである（これは，前述（4．1（1））のSchein（1985）の「学習理論」を
ゲーム論でモデル化したものといえる）。
　（c）組織文化の衝突
　Krepsの理論に基づくと，組織文化の衝突とは，　Williamsonの理論と同様に，部門ごとに異
なる下位文化がひとつの組織の中で形成されると，それらが相互に衝突することである。部門ご
とに異なる下位文化が形成されるのは，ひとつには，組織文化を形成するための繰り返しゲーム
が，部門を跨がる場合に比べて，同一部門内での方が期間が長く，頻度も多いからである。今ひ
とつは，Youngの理論も加えてみれば，組織文化が適応する「過去の経験」が各部門ごとに異
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なるからである。
　このように各部門の組織文化が衝突する可能性があることから，上記のWilliamsonの理論と
同様に，Krepsの理論からも「組織の境界問題」が検討できる。実際に，　Kreps（同，邦訳p．
14）は組織文化を「暗黙の契約」であるとして，次のように述べている。
ここでの理論を「暗黙の契約の最適幅」の問題として作り直せば，自然に「組織の最適規模」
の問題に拡張していくことができる。暗黙の契約によって取引の効率がもたらされる限り，
契約の幅の拡張は有益である。しかし，契約の幅が広がると，契約がカバーしなければなら
ない事態の範囲も必然的に広がる，という点も考える必要がある。対処しなければならない
事態のタイプが増えれば，適用する原則や契約の数が増え，どの原則や契約に従っているの
かが曖昧になるか，適当でない領域まで，単一の原則や契約を用いざるをえなくなるかのい
ずれかであろう。ある点まで来ると，組織の活動範囲を広げることから得られる利益よりも，
非効率の発生の方が大きくなる。この点で組織の最適規模が決まってくると考えられる。
4．2　中央銀行への適用
　中央銀行の組織文化においては，一般企業の組織文化に比べると，創業者やリーダーの影響が
少ないなど㈹，異なる面も指摘できるものの，類似する面も多い。このため，一般企業の組織文
化を分析対象にして経営学と経済学で発展してきた組織文化論は，金融政策のガバナンス問題を
検討する場合にも有益である。
　以下では，組織文化論を中央銀行へ適用して，中央銀行の共通組織文化と各部門における下位
文化の特徴についてみた後，金融政策のガバナンス問題へのインプリケーションを検討する。具
体的には，金融政策のオーナーシップ問題へのインプリケーションと，中央銀行による金融政策
運営というオーナーシップ形態を前提とした上で，金融政策のガバナンスのあり方のもうひとつ
の側面である，中央銀行のボード制の設計・運営問題など，組織ガバナンスに対する組織文化の
もつインプリケーションを検討する。
　（1｝中央銀行の共通組織文化の特徴
　中央銀行における組織文化は，図表9のように，一般の大規模組織と同様に，中央銀行の組織
全体で共通の組織文化と各部門ごとに異なる下位文化との二重構造となっている。この構造は，
前述（4．1（1＞D）の「マルチ・パラダイム・アプローチ」における「統合パラダイム」と「分化
パラダイム」が混合した構造である（「分裂パラダイム」ではない）。
（43）　中央銀行の組織文化では，創業者の影響が一般企業の組織文化に比べて少ないのは，中央銀行は特定
　　の個人の創業による組織ではないからである。また，一般企業の組織文化に比べると，特定のリーダー
　　の影響が少ないのは，中央銀行は議会を通じた国民からのパブリック・ガバナンスの側面をもつからで
　　ある（中央銀行のパブリック・ガバナンスについては，折谷（2007），Oritani（2010）を参照）。
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図表9　中央銀行の組織文化の構造
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　こうした二重構造のうち，まず，中央銀行の共通組織文化とは，一般企業の共通組織文化と同
様に，前述（4．1（1）D）の高田（2005）での「1つの組織として，基盤というべき文化」であり，
「『自分たちの組織はこうである』を示す理念図式と，その枠のなかで『行動規則・規範』の集合
体」である。こうした中央銀行の共通組織文化としては，大きく分けて，以下の4種類の組織文
化を挙げることができる。これらの組織文化のいずれも，中央銀行の機能や目的・使命から形成
されたものであり，中央銀行の機能や目的・使命の効率的遂行に役立つものである。
　A．リサーチとバンキングを重視する組織文化
　高田（同上）のいう「行動規則・規範」に属するもので，白川（2008）によって，次のように
「リサーチとバンキングを重視する組織文化」として指摘されている（44）。
管理通貨制度の下では，物価の安定，金融システムの安定を最終的に担保するものは人間の
判断能力であるが，経済や金融に関する人間の知識は限られており，変化を予測する能力は
必ずしも高くない。変化の意味を素早く認識することも難しい。それだけに，通貨のコント
ロールを行う中央銀行には専門家として常に学習を続けることが求められている。この面で
は，中央銀行の専門家としての能力を支える「組織」と「人」は非常に重要であり，さらに
はリサーチとバンキングを重視する組織文化（corporate　culture）の果たす役割も大きい。
（下線，筆者）
　ここで，「リサーチを重視する組織文化」とは，白川（同上）によれば，次のように「基礎的・
理論的な研究を尊重する組織文化」とされる。
中央銀行にとってマクロ経済の予測や政策分析を専門に行うことは組織としてのコアの目的
（44）　リサーチ重視の組織文化は，各国中央銀行における調査・研究部門のスタッフ数が政府機関や民間銀行
　　に比べて多いこと，その結果として発表されるリサーチ・ペーパーなどの数も多いことなどに表れている。
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を実現するうえで不可欠であるため，他の組織に比べて多くの人的資源を調査・研究という
仕事に割いている。この点は，主要国中央銀行に共通する特徴であり，それゆえ中央銀行サー
クル全体として，基礎的・理論的な研究を尊重する組織文化を有し，それが中央銀行間の情
報交換・コミュニケーションを円滑にするうえでも重要な役割を果たしている。（下線，筆者）
　上記のような組織文化の形成理由として，白川（同）は「マクロ経済の予測や政策分析」とい
う仕事の内容・目的を指摘している。さらに，組織文化の機能として，各国中央銀行間での情報
交換・コミュニケーションの円滑化を指摘している。なお，組織文化のもつ同様の機能は，ひと
つの中央銀行組織の内部においても指摘できる（前述のScheinやWilliamsonの理論を参照）。
　一方，「バンキングを重視する組織文化」とは，中央銀行も一種の銀行であり，預金や貸出，決
済などの銀行機能を提供するという，中央銀行の仕事の内容から形成される組織文化である㈲。
具体的に中央銀行は，金庫施設を保有・管理し，現金の流通管理を行い，金融取引を行っている
ことから，事務を確実に遂行し，正確に記録することを重視する組織文化が定着している。さら
に，最近では決済サービスの提供のためにITシステムを開発・運営することから形成される組
織文化も重要である。それによって形成される組織文化は，中央銀行のバンキング機能を正確
効率的に遂行することにも役立っている。また，中央銀行が広い意味での信用供与を行っている
ことから形成される組織文化も指摘できる。これは，民間銀行における融資業務から形成される
組織文化に相当し，中央銀行が取引先のリスクをチェックするという仕事から形成されるもので，
中央銀行のプルーデンス政策に関する組織文化につながるものである（後述（②A．（c））参照）。
　B．独立性を重視する組織文化
　高田（2005）のいう「理念図式」に属するもので，下記のように，中央銀行は公共的組織とは
いえ，政府や議会，政治家からの「独立性」を重視する組織文化がある。これは，Schein
（1999）が述べている組織の使命，目標に関するものであり，「通貨価値の安定」などという中央
銀行の基本的な目的から形成される組織文化である。また，特定の企業や利益集団に偏した行動
を採らないという「中立性」も，中央銀行の目的から形成される組織文化である（これは下記C
の公共的機関としての組織文化でもある）。
　こうした中央銀行の独立性や中立性という組織文化は，中央銀行法に明記された公式のルール
でもあるが，細部に亘る具体的な行動規範については，Williamsonの理論で述べられているよ
うに，公式ルールだけでは不十分であり，非公式ルールが組織文化として，中央銀行の役職員に
浸透していることが，公式ルールの実効性を高めるという機能を果たす㈲。
（45）　白川（2011）では，「中央銀行が政策判断と銀行業務の両方を行うことには様々な意義があります。一・
　　そうした政策判断と銀行業務の両方を行うことから形成される組織の文化は，適切な政策遂行に繋がり
　　ます」と述べている。
（46）本稿2．や折谷（2009a，2011）では，中央銀行の各種機能に「範囲の経済性」をもたらす共通生産要
　素のひとつとして「組織的ノウハウ」を挙げ，その中で中央銀行の独立性を指摘した。そこでの中央銀
　行の独立性は，公式ルールと組織文化としての非公式ルールの双方を含むものである。
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　C．公共的機関としての組織文化
　中央銀行には，公共的機関としての組織文化がある。これは，中央銀行の公共的機関としての
性格から形成されるものである。このことを白川（2011b）は，中央銀行の使命に対する「誠実
さ（probity）」（47）との関連で，次のように述べている。
「組織の使命」に対する誠実さは，その使命を達成するために必要な特有な文化，カルチャー
を生み出します。日本銀行にも特有な組織文化があります。そうした組織文化は日本銀行が
その使命を追及しようとすると，自然に生まれてくる文化です。日本銀行の組織文化のひと
つの特徴は，公共的利益の実現に喜びや誇りを感じる文化です。……経済や金融の安定とい
う公共的使命の達成に喜びや誇りを感じる文化は，日本銀行の組織文化の大きな特徴です。
　また，前述（4．1（2）A）の菊澤（2006）が紹介しているJones（1983）の組織文化論に基づく
と，中央銀行は全体として「官僚文化」の文化パターンをもつことになる（ただし，バンキング
部門は「専門職文化」をもつため，組織文化の衝突の原因となる）。このような組織文化の影響
から，中央銀行では一般企業に比べて権利と義務は細分化され，厳密に役職員に割り当てられる
傾向がある。また，一般企業などに比べて，創業者やリーダーの組織文化の形成への影響が少な
く，個別・具体的な政策には，総裁，幹部などの個性も影響するが，組織文化といえるほどには
一般化しにくい。さらに，中央銀行は一般企業のような倒産がないため，生き残りという意味で
の組織戦略と結びつけられた組織文化は，形成されにくいという特徴がある。
　D．金融政策に対するホーソン効果と中央銀行のアイデンティティ
　中央銀行の組織アイデンティティは，前述（3．2②）した金融政策におけるホーソン効果によっ
ても形成・強化され，共通組織文化となっている。すなわち，佐藤・山田（2004）は，「外から
組織へと向けられるまなざし」が組織アイデンティティの形成に寄与するとしており，議会・国
民からの金融政策への高い注目は，金融政策部門だけでなく，中央銀行全体のアイデンティティ
意識（＝共通組織文化）を高めることになる（ホーソン効果には，この面でのプラスと前述（3．
2②）のようなマイナスと両面がある）。
　また，Akerlof　and　Kranton（2010）によれば，アイデンティティには同じグループに属する
メンバーの効用が他のメンバーの効用に影響するという意味で，「外部効果（externality）」が
あるとされる。この理論に基づけば，議会・国民から注目された金融政策部門の役職員がホーソ
ン効果によって仕事の効用が高まり，同じ中央銀行の他の部門の役職員も効用も高まるという形
で，中央銀行全体のアイデンティティ意識（＝共通組織文化）が形成されることになる。
（47）公共的機関の使命に対する「誠実さ（probity）」の重要性については，　Williamson（1996）によっ
　て，取引コスト経済学を使って説明されており，折谷（2007）とOritani（2010）では，これを中央銀
　行に適用して議論している。
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　②　中央銀行の下位文化
　中央銀行には，上記の共通組織文化とは別に，図表9のように，各部門ごとに下位文化が形成さ
れている。以下では，中央銀行の主要部門の下位文化の特徴についてみた後，金融政策部門の下位
文化とバンキング部門の下位文化との「組織文化の衝突」の可能性について検討する。
　A．主要部門における下位文化の特徴
　中央銀行の3つの主要部門における下位文化の特徴をみると（図表9），各部門ごとに異なる面
もあるものの，相対的にプルーデンス政策部門と決済システム部門の組織文化は類似している。こ
れに対して，金融政策部門の組織文化は，これら2つの部門の組織文化とは大きく異なっている。
これは，WilliamsonやKrepsの理論において，組織文化の形成の重要な要因とされた組織メンバー
相互間での「やりとり（＝取引）」が，部門を超えたやりとりに比べて，部門内部においては頻繁で
あるからである。今ひとつは，Scheinの理論で指摘された各部門の使命が異なり，それが経験の違
いに繋がるからでもある。このことを中央銀行の主要部門ごとに具体的にみると，次の通りである。
　（a）金融政策部門の下位文化
　中央銀行の下位文化としての金融政策部門の組織文化の特徴は，第一に金融・経済全体に対す
るマクロ的な視点を重視することである。マクロ的な視点の重視は，金融・経済の状況調査や金
融政策の基本的な方針決定においてはもとより，金融調節での個別金融機関との金融取引におい
ても，個別の金融取引がマクロ的な効果を狙って行われるという意味で同様に重視される。この
点は，下記の個別金融機関の支援を目的とするミクロ・プルーデンス政策における金融取引の場
合とは，視点が異なっている（もちろん，個別金融機関の健全性維持の背後には，金融システム
全体の安定性が考えられている）。
　第二に，このようなマクロ的視点の重視を背景にして，金融政策部門ではマクロ金融経済学が
道具として使われることが多く，金融政策部門の組織文化としての「言語」は，マクロ金融経済
学の用語が多い。第三に，前述（3．2②）のように，金融政策が国民経済全体にマクロ的な影響・
効果を与えることから，金融政策に対する政治や国民からの関心が高く，金融政策部門では他の
部門に比べて，政治や国民世論の動向に注意する組織文化が浸透している。第四に，前述（2．1
（1））のように，金融政策と金融調節を区別して，狭い意味での金融政策だけに限ってみれば，金
融政策の決定とバンキング機能とは，直接的に結びついている訳ではないため，バンキング機能
から形成される組織文化とは異質な面も多い。
　（b）決済システム部門の下位文化
　中央銀行の下位文化としての決済システム部門の組織文化の特徴は，民間銀行においてバンキ
ング業務を行うことから形成される組織文化と似た面が多いことである。具体的には，第一に，
中央銀行も現金や手形・小切手の流通管理や金庫施設の保有・使用など，ペーパーベース決済シ
ステムを運営することから形成された組織文化が民間銀行に類似している㈹。この組織文化では，
（48）　現金の流通・管理における中央銀行の役割については，折谷（2005）を参照。
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個別・日常的な機能の正確さや厳格さが重視される。このような中央銀行の組織文化の形成メカ
ニズムは，中央銀行が民間銀行から発生してきたという歴史の中にも見出すことができる。
　第二に，ITべ一ス決済システムを構築・運営することから形成される組織文化である。この
組織文化は，多数のソフトウェア・エンジニア（SE）などが，　ITを使った業務を共同して行う
職場での「やりとり」から形成されるものである。この部門では，情報工学などが基本的な道具
として使われ，組織文化としての「言語」は，IT関連用語が多い。こうした組織文化は，民間
銀行のシステム部門の組織文化と共通している。
　第三に，中央銀行が決済システムを運営することから形成される文化である。すなわち，決済
システムはペーパーベースであれ，コンピュータベースであれ，あるメンバーのトラブルが他の
メンバーに波及する「システミック・リスク」を内包している。また，中央銀行は必要に応じて
決済システムのメンバーに流動性の供給を行うことがあるため，中央銀行は決済システム・メン
バーのチェックやモニタリングを行っている（49）。これに伴う組織文化は，下記のプルーデンス
政策部門の下位文化と共通する。
　（c＞プルーデンス政策部門の下位文化
　中央銀行の下位文化としてのプルーデンス政策部門の組織文化の特徴は，上記の決済システム
部門の組織文化と同様に，バンキング業務を行うことから形成される民間銀行の組織文化と似た
面が多い（5°）。とくに，金融機関の規制監督や立入検査などミクロ・プルーデンス政策は，民間
金融機関の業務知識を前提にして行われることから，形成される組織文化も民間銀行の組織文化
と類似している。例えば，検査などの際における民間銀行の資産査定は，民間銀行の融資審査を
チェックする業務であることから，信用リスク分析や企業の財務分析など簿記・会計に関する知
識と用語が，この部門の共通の「言語」である。また，信用リスクだけでなく，オペレーショナ
ル・リスクなど，リスク管理全般に関する用語も共通の「言語」である。
　ただ，中央銀行のプルーデンス政策は私的利益の追求が目的ではなく，金融システム全体の安
定性を確保することにあるという意味で，民間銀行の場合と異なっており，効率性に比べて安全
性や安定性を重視する組織文化をもっている。また，ミクロ・プルーデンス政策部門の役割は，
決済システム部門のように，自らの決済システムを構築・運営するのではなく，あくまでも民間
銀行をチェック・評価する立場にある。このため，この部門の組織文化は批判的精神を重視する
ものであり，その意味では民間銀行の組織文化とも，また中央銀行の決済システム部門の組織文
化とも異なる面をもっている。さらに，マクロ・プルーデンス政策に関しては，金融政策部門と
同様に，マクロ的視点が重視されるという意味で異なる面もある。
　B．下位文化の機能と衝突の可能性
　上記のように，中央銀行においても，組織全体の共通組織文化だけでなく，主要部門ごとに下
位文化の存在が指摘できる。これらの下位文化は，それぞれの部門の目的・使命の効率的な達成
（49）　決済システムにおける流動性供給の必要性については，折谷（2010a）を参照。
（50）　中央銀行のプルーデンス政策については，折谷（2011）を参照。
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に役立つ反面，下位文化同士の衝突の可能性を抱えている。すなわち，中央銀行の下位文化が各
部門において果たす機能は，前述（4．1（2）A（a））のWilliamson理論で紹介した組織文化の機能
のうち，主としてメンバー相互間の取引コストの低下によるコーディネーション・コストの削減
ひいては各部門の効率性の向上である。これは，組織文化が各部門のルール，原則，規範などを
非公式に規定するとともに，各部門メンバー相互間のコミュニケーションに必要な「言語」を提
供するからである。
　しかし，このような中央銀行各部門の下位文化は，中央銀行の各部門を跨がる場合には，逆に，
お互いに衝突し，マイナスの効果をもたらす可能性がある。とくに，金融政策の組織文化は，バ
ンキング機能部門の組織文化と異なる面が多いため，金融政策の組織文化がバンキング部門の組
織文化と衝突する可能性が高い。この場合，非公式のルールや原則，規範などが異なるとともに，
コミュニケーションに必要な「言語」が通じにくいなどといった様々な非効率が生じることにな
る。具体的には，次の3つの側面において問題が生じる可能性がある。
①金融政策部門からみたバンキング部門の組織文化との衝突
一金融政策部門のもつマクロ重視の組織文化が，バンキング部門のミクロ重視の組織文化と衝
　突し，この部門の目的・使命達成に悪影響を及ぼす可能性がある。
一例えば，ITべ一スの決済システムを構築・運営するためには，　ITの知識や文化が必要不可
　欠であるにもかかわらず，金融政策部門の組織文化に馴染んだ人材をIT部門の幹部や職員
　に登用した場合には，IT部門の言語や個別具体的なルール，規範などが通用せず，　ITシス
　テムの構築・運営に支障を来すおそれがある。
一また同様に，プルーデンス政策において，個別金融機関での諸問題に対処するためには，金
　融機関の機能や法律，会計の知識に加えて，個別具体的な分析・調査や判断などが必要不可
　欠である。にもかかわらず，金融政策部門の組織文化のみに馴染んだ人材をプルーデンス政
　策部門の幹部や職員に登用した場合には，この部門で必要な言語やルール，規範などが理解
　できず，個別金融機関の問題への対処に失敗することもある。
②バンキング部門からみた金融政策部門の組織文化との衝突
一上記①とは逆に，バンキング部門のミクロ重視の組織文化が金融政策部門の組織文化と衝突
　し，金融政策部門の目的・使命達成が効率的に遂行できない場合もある。
一例えば，決済システム部門の機能の正確さや厳格さといった組織文化にこだわっていたので
　は，的確なマクロ経済分析に基づく金融政策の遂行は困難である。また，金融政策には政治
　的な判断など，細部にこだわらない大所高所的判断も必要である。にもかかわらず，ミクロ
　重視の組織文化のみに馴染んだ人材を金融政策部門の幹部や職員に登用した場合には，この
　部門で必要な言語やルール，規範などが理解できず，適切な経済分析や金融政策に支障を来
　すこともありうる。
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一中央銀行の殆どのボードメンバーが金融政策部門のマクロ経済的組織文化のみに染まってい
　る場合，①で述べたことと同様の問題が生じる可能性がある。さらに，中央銀行の管理部門
　が金融政策部門のマクロ経済的組織文化のみに染まっており，ボードメンバーの意向だけに
　忠実に従うか，バンキング部門の組織文化を理解できない場合には，この問題はさらに大き
　くなる。
一金融政策にホーソン効果があるため，中央銀行の殆どのボードメンバーが金融政策部門のマ
　クロ経済的組織文化のみに染まるというようなことは少なく，②で述べたことと反対方向で
　の組織文化の衝突という問題は生じにくい。というのは，ボードメンバーがバンキング部門
　のミクロ重視の組織文化のみに染まることは，金融政策に対する外部からの強い注視の下で
　は困難だからである（51）。
　上記のような中央銀行の下位文化同士の衝突は，一般企業の合併の際にみられるような激しい
組織文化の衝突となることはないものと思われる。しかし，下位文化同士の衝突は，中央銀行組
織・制度の大きな変化がなくとも，恒常的に生じる可能性があるうえ，中央銀行組織・制度の大
きな変化があった場合には，深刻な問題となりうる。例えば，バンキング機能など伝統的機能に
金融政策が加わった場合や，逆に，戦前の日本銀行のように，金融政策機能に個別金融機関の考
査機能が加わった場合，さらに最近のイングランド銀行のように，プルーデンス政策の権限が
FSAから移管された場合などである。また，決済システムがペーパーベースからITべ一スに変
化した場合にも，こうした問題が発生する可能性がある。
　㈲　金融政策のガバナンス問題へのインプリケーション
　前節で検討した中央銀行の組織文化の特徴は，金融政策のガバナンスのあり方に対して，様々
なインプリケーションをもっている。以下では，それらを金融政策のガバナンス問題の2つの側
面であるオーナーシップ問題と組織ガバナンス問題に分けてみることとする。具体的には，オー
ナーシップ問題については，金融政策を中央銀行が運営すべきかどうかを組織文化論から検討す
る。また，中央銀行による金融政策運営というオーナーシップ形態を前提とした上で，中央銀行
のボード制の設計・運営問題など組織ガバナンスに対する組織文化のもつインプリケーションを
検討する。
　A．金融政策のオーナーシップ問題へのインプリケーシ∋ン
　中央銀行の組織文化の現状は，金融政策の望ましいオーナーシップ形態を考える場合，大きな
意味をもっている。すなわち，中央銀行の共通組織文化が強まるとともに，下位文化同士の衝突
の可能性が低下するにつれて，金融政策を中央銀行において他のバンキング機能とともに，統合
（51）　ただし，前述（L2（2））のように，金融政策が中央銀行の機能として確立する以前においては，マク
　　ロ重視の組織文化が中央銀行の中に形成されていないため，マクロ経済的配慮を欠いた行動が問題となっ
　　たこともある。
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して供給することが望ましいことになる（逆の場合には，金融政策を中央銀行から分離する方が
望ましいこととなる）。
　これは，前述（4．1（2））のWilliamsonやKrepsの組織文化論から導かれる「組織の境界決定
理論」に基づくと，組織文化が共通な場合，組織の境界が拡大しても，取引コストを増大させる
ことはなく（Williamson），暗黙の契約（＝組織文化）によって効率性をもたらすことができる
（Kreps）からである。つまり，共通の組織文化が範囲の経済性をもたらす共通生産要素と類似の
機能を果たすからである。しかし，この反面，金融政策部門の下位文化と中央銀行のバンキング
部門の下位文化との衝突は，中央銀行の目的・使命の達成に非効率をもたらすため，組織文化の
衝突の可能性が高いとすれば，金融政策部門を中央銀行から分離することが望ましいことになる。
　なお，中央銀行の共通組織文化と各部門における下位文化との関係は，共通の組織文化が強く
なると，下位文化同士の衝突の可能性が比例的に低くなるという関係にある訳でなく，両者はあ
る程度，独立している。というのは，下位文化同士の衝突があっても，それを乗り越えることが
できるような強い共通組織文化があれば，組織としての統一性を保つことができるからである。
言い換えると，下位文化の衝突による非効率性を強い共通組織文化のもたらす効率性が上回ると
すれば，金融政策を中央銀行に統合したオーナーシップ形態が望ましいということになる。
　また，現実の金融政策のオーナーシップ形態は，組織文化の側面だけから決定されるものでは
なく，歴史的経緯など，経済効率性以外の要因が影響する。加えて，経済効率性に限ってみても，
組織文化の観点だけでなく，前述（2．）の取引コスト経済学からのアプローチに基づく中央銀行
機能の相互依存関係や範囲の経済性の観点，さらには前述（3．）のエージェンシー理論に基づく
マルチタスク問題とのバランスなどを考慮して決定されるべきものである。
　B．中央銀行の組織ガバナンス問題へのインプリケーション
　上記のように，金融政策の望ましいオーナーシップ形態は，中央銀行の組織文化の状況によっ
て変化する。しかも，中央銀行の組織文化は，中央銀行の組織ガバナンスのあり方によって変わ
るものである。以下では，中央銀行による金融政策運営というオーナーシップ形態を前提とした
上で，金融政策のガバナンスのあり方のもうひとつの側面である，中央銀行の組織ガバナンスに
対する組織文化のもつインプリケーションを検討する。とくに，中央銀行の組織ガバナンスを改
善することによって，共通組織文化の強さとともに，下位文化同士の衝突可能性の程度が変化す
ることを述べ，中央銀行の組織ガバナンスの中心にある中央銀行のボード制の設計・運営問題と
組織文化との関連性について，日本銀行における現在のボード制を具体例として検討する。
　（a）中央銀行における組織文化強化の必要性
　4．1で概観したように，一般の組織においては，共通組織文化と下位文化は共に重要な機能を
果たしており，組織にとって有益な方向での組織文化の強化が必要とされる。
　このことは，中央銀行においても同様である。というのは，まず，中央銀行の共通組織文化の
強化は，中央銀行による金融政策運営というオーナーシップ形態を前提とすれば，金融政策部門
の下位文化と他の部門の下位文化との衝突を乗り越えて，中央銀行としての目的・使命を効率的
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に達成するのに役立つからである。また，中央銀行各部門の下位文化の強化は，下位文化相互間で
の衝突の可能性は高めるものの，各部門内における機能の効率性を高めることに役立つからである。
　中央銀行における組織文化強化の方策としては，一般企業と同様に，職員研修などを通じた共
通組織文化についての啓蒙はもとより，アイデンティティ意識を強めるための各種行事なども，
重要な役割を果たすものとみられる。また，人事ローテーションなどによって，中央銀行全体と
しての共通組織文化の担い手となるコア職員を養成する必要がある。
　なお，前述（4．2（1）D）のように，ホーソン効果は，中央銀行としてのアイデンティティ意識
を高めるのに大きな効果があるものとみられるため，金融政策を中央銀行が運営することの大き
なメリットといえる。金融政策部門以外の役職員にとっても，自らが所属する組織が世間から関
心をもたれることによって，運命共同体的な意識を高めることになると思われるからである。
　（b）組織文化の強化と複数ボード制
　上記のような組織運営による組織文化強化の方策に加えて，より基本的には，中央銀行のガバ
ナンス構造を図表10のような複数ボード制とすることによって，組織文化の強化を図ることが
できるものと思われる。これは，複数ボード制の一例であり，前述（2．5（3））のように，金融政
策を決定する「金融政策ボード」とは別に，プルーデンス政策と銀行券や硬貨の発行・管理を含
む決済システムに関する政策を決定する「バンキング・ボード」を設けるとともに，両者を統括
する「スーパーバイザリー・ボード」を設けるのである。
　　　　　　　　　　　　図表10　複数ボード制と組織文化の構造
　　　　　　　　　　　　　　　　　　共通組織文化…
i　　　　　　スーパーバイザリー．
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　このような複数ボード制とすることによって，金融政策部門とバンキング部門について，それ
ぞれの下位文化の強化を図ることができると同時に，共通組織文化の強化を図り，下位文化の衝
突を緩和できるはずである。すなわち，「金融政策ボード」は，マクロ的観点を重視する「金融
経済調査局」，「金融市場調節局」，「外為市場介入局」などをまとめることによって，金融政策に
特有の下位文化の強化を図ることができる。同様に，「バンキング・ボード」は，プルーデンス
政策に関連するマクロ・ミクロの「プルーデンス政策局」と「決済システム局」，「IT局」，「銀
行券・硬貨局」などをまとめることによって，バンキング機能に特有な下位文化の強化を図るこ
とができる。また，これら2つのボードを統括するボードとして，「スーパーバイザリー・ボー
ド」を設置することによって，中央銀行全体としての共通組織文化の強化を図り，「金融政策ボー
ド」と「バンキング・ボード」の下位文化相互間での衝突可能性を低下させることができる。
　なお，下位文化と共通組織文化の双方が強化されるように，「金融政策ボード」と「バンキン
グ・ボード」のボードメンバーは，それぞれの分野の専門家とする一方，「スーパーバイザリー・
ボード」のメンバーは，両分野の専門家も含めるようにする必要がある（52）。また，総裁は全て
のボードのトップとなるか，少なくとも「金融政策ボード」と「バンキング・ボード」のトップ
となることによって，共通組織文化の強化を図る必要がある。
　また，このような複数ボード制を採用しない場合（例えば，日本銀行）でも，取引コスト経済
学からみた統合問題（前述（2．5（3））やマルチタスク・エージェンシー問題への対処（3．2（3））
と同様に，マクロ金融経済の専門家だけでなく，プルーデンス政策や決済システムの専門家をボー
ドメンバーに加えて多様化を図ることによって，ある程度は各部門の下位文化の強化を図ること
が可能となる。共通組織文化についても，マクロ金融政策に偏ったものから，中央銀行の機能に
応じたバランスのとれたものとすることができる。
　（c）日本銀行のワン・ボード制と組織文化
　上記のようなガバナンス構造と組織文化との関係を踏まえて，現在の日本銀行のガバナンス構
造をみると，共通組織文化の強化には適した構造となっているものの，下位文化の強化には適さ
ない構造となっている。すなわち，日本銀行のガバナンス構造は，図表llのように，1998年施
行の新日本銀行法では，それまでの「政策委員会」と「役員会」との「ツー・ボード制」から
「政策委員会」だけの「ワン・ボード制」とされた（折谷（2004）参照）。この結果，共通組織文
化については，政策委員会のレベルで形成できるガバナンス構造となったものの，下位文化につ
いては，局単位での下位文化しか形成しにくいガバナンス構造である（53）。
（52）　この場合，スーパーバイザリー・ボードは，下位ボードの専門家だけから構成されると，下位ボード
　の利害代表者組織のようになり，下位組織文化の衝突の場となってしまうおそれがある。従って，スー
　パーバイザリー・ボードのボードメンバーは，各分野の専門家だけでなく，より広い立場からの見識を
　　もつ者も加わる必要がある。
（53）ただし，日本銀行は2005年，内規によって，業務運営の基本方針の策定などを目的として，副総裁
　　を議長とし，理事をメンバーとする「業務調整会議」を設置した。この会議をボードとみなせば，日本
　銀行も「ツー・ボード制」を採用したことになる。この会議は，バンキング機能に関連する部門の取り
　纏め役を果たし，バンキング機能に関わる下位文化の強化に役立っている可能性がある。
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　　　　　　　　　　　図表11　日本銀行のガバナンス構造と組織文化
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?
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　また，ボード・レベルでは，金融政策部門とバンキング機能部門をまとめることができないガ
バナンス構造であることから，政策委員会メンバーの専門分野や関心が金融政策に集まった場合
には，日本銀行全体の共通組織文化が金融政策の下位文化と一致してしまい，バンキング機能に
関連する下位文化は強化されにくい。逆の場合には，共通組織文化がバンキング機能の下位文化
と一致してしまい，金融政策の下位文化が強化されにくいことになるが，前述（3．2②）のホー
ソン効果を前提とすると，このようなことは起こりにくい。
　なお，政策委員会メンバーについて，マクロ金融政策の専門家だけでなく，プルーデンス政策
や決済システムの専門家をボードメンバーに加え，多様化を図ることによって，ある程度は各部
門の下位文化の強化を図ることが可能となる。また，日本銀行全体の共通組織文化についても，
マクロ金融政策に偏ったものから，中央銀行の機能に応じたバランスのとれたものとすることが
可能となるはずである。
おわりに
　以上，述べてきたように，「組織の経済学」を適用して金融政策のガバナンス問題を検討する
と，オーナーシップに関しては，中央銀行が金融政策を運営するとともに，為替政策やプルーデ
ンス政策など金融政策に関連する機能・政策も，中央銀行に統合することが望ましいといえる。
これは，取引コスト経済学における「組織の境界決定理論」を適用すると，取引コストの観点か
らみて，金融政策主体は，以下の関連する中央銀行機能・政策主体と組織統合することが適切で
あるといえるからであるQ
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①金融政策と金融調節の中央銀行への統合
一金融政策を中央銀行から分離することは，適切ではない。これは，基本的には，金融調節を
　中央銀行が実施しているため，仮に分離した場合，金融政策主体と金融調節を実施する中央
　銀行との間での取引コストが高くなってしまうからである。金融政策と金融調節との相互依
　存関係や共通生産要素からみて，金融政策と金融調節は，同一の組織（すなわち，中央銀行）
　に組織統合すべきである。
②金融政策と為替政策の中央銀行への統合
一金融政策が中央銀行によって運営されることを踏まえると，為替政策も中央銀行が運営すべ
　きである。これは，金融政策と為替政策は，政策とその実施（金融調節と外為市場介入）と
　の二段階で相互依存関係にあると同時に，共通生産要素の活用による「範囲の経済性」も享
　受できるからである。
③金融政策と非伝統的金融政策の中央銀行への統合
一通常の金融政策主体は，中央銀行が運営するとしても，非伝統的金融政策は「準財政政策」
　とみられており，民主主義社会における準財政政策の政策主体問題が指摘されている。しか
　し，取引コスト経済学に基づけば，両者の強い相互依存関係や共通生産要素の存在から，中
　央銀行が通常の金融政策とともに，非伝統的金融政策の主体となることは，取引コストの節
　約になる。
④　金融政策とプルーデンス政策の中央銀行への統合
一折谷（2011）において検討したように，プルーデンス政策の主体が中央銀行であるとすると，
　このことは金融政策を中央銀行が運営すべき理由となる。というのは，金融機関監督で得ら
　れるミクロ金融経済の動向に関する情報は，金融政策の立案・決定にとって重要な役割を果
　たすなど，両者は相互依存関係にあると同時に，政治からの独立性などの共通生産要素を活
　用した「範囲の経済性」も期待できるからである。
　また，上記のような取引コストの観点に加えて，組織文化論からみても，伝統的なバンキング
機能とともに，金融政策の運営を中央銀行に統合することが望ましい。というのは，中央銀行の
組織文化は，中央銀行全体としてのアイデンティティ意識を含む「共通組織文化」と，各部門ご
とに異なる「下位文化」との二重構造となっており，このうち共通組織文化を強化するためにも，
金融政策と伝統的なバンキング機能との統合が役立つからである。
　ただ，中央銀行による金融政策の運営と伝統的なバンキング機能との統合は，中央銀行に幾つ
かの間題をもたらす可能性がある。まず第一に，取引コスト経済学からみると，組織の規模や範
囲の拡大に伴い「官僚制コスト」と呼ばれる「組織内取引コスト」が高まるおそれがある。第二
に，「マルチタスク・エージェンシー理論」からみると，複数の任務を与えられた中央銀行は，
「均等報酬原理」に基づき，全ての任務に関して均等な報酬とすべきとされる。にもかかわらず，
他の伝統的な中央銀行機能に比べて，金融政策に対しては国民・議会からの高い注目という特別
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の報酬（「ホーソン効果」）が与えられる。このため，中央銀行は金融政策に相対的に大きな努力
を傾注する一方，決済システムやプルーデンス政策を軽視するインセンティブが生じるおそれが
ある。第三に，組織文化論からみると，中央銀行の下位文化については，金融政策部門と伝統的
なバンキング機能部門では大きく異なっているため，これらの下位文化同士で「組織文化の衝突」
のおそれがある。
　こうした問題に対処して，中央銀行による金融政策の運営や関連の機能・政策の統合に伴う問
題を解決・緩和するには，いずれの理論からみても，中央銀行の組織ガバナンスとして「複数ボー
ド制」の採用が望ましい。これは第一に，取引コスト経済学からみると，複数のボードのそれぞ
れを単位として，中央銀行内部に「組織内組織」を構築することができ，組織の規模拡大に伴う
組織内取引コスト（官僚制コスト）の増大を防ぐことができるからである。
　第二に，マルチタスク・エージェンシー理論からみると，大部分のボードメンバーが国民・議
会から高い注目を集める金融政策に注意を集中するという「ワン・ボード制」の場合に起こりう
る問題を回避できるからである。また，スタッフ・レベルにおいても，各機能ごとにボードへの
レポート・ラインができ，スタッフは中央銀行組織内部で幹部からの注目を確保することができ，
外部からの注目によるホーソン効果の緩和に役立つからである。
　第三に，組織文化論からみると，総裁による各ボードの統括，あるいはスーパーバイザリー・
ボードをもつ複数ボード制は，金融政策部門とバンキング機能部門における，それぞれの下位文
化の強化を図ることができると同時に，共通組織文化の強化も図ることによって，下位文化同士
での組織文化の衝突を緩和できるからである。
　さらに，複数のボード制を採用していない場合（例えば，日本銀行の現状）でも，ボードメン
バーの任命において，ボードメンバーの専門分野やバックグラウンドの多様化を図ることによっ
て，複数ボード制のもつ効果と同様の効果をある程度は実現できる。すなわち，ボードメンバー
の殆どがマクロ金融経済を専門とするメンバーによって占めるのではなく，プルーデンス政策や
決済システムの専門家もメンバーに加えることによって，複数ボード制と似た効果をもたらすこ
とが可能となる。このことは，本稿で適用したいずれの理論からもいえることである。
　ただ，上記の結論は「制度的環境」（Williamson（1996））の変化によって，変わりうるもので
ある。とくに，それぞれの理論において重要な意味をもつ取引コスト，ホーソン効果，組織文化
などは，その背景にある人々の基本的な考え方や金融取引の技術などといった制度的環境の影響
を受ける。従って，中央銀行が金融政策を運営し続けるとしても，金融政策を運営することに伴
う問題状況の変化に応じた組織ガバナンス面での適切な対策が必要である。また，中央銀行のボー
ド制の設計・運営問題の詳細は，各国の法制度など制度的環境や歴史的経緯に応じて決まるもの
であり，本稿での結論は，あくまでもボード制についての基本的な考え方を示したに過ぎない。
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